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ABSTRACT
T h i s  s t u d y  e x a m i n e s  t h e  t h e o r e t i c a l  a n d  e m p i r i c a l  
i mpa c t  of  n omi na l  c o n t r a c t i n g  e f f e c t s  on  common s t o c k  r e a l  
r e t u r n s .  I t  d e v e l o p s  an  a r b i t r a g e  p r i c i n g  mode l  wh i c h  h a s  
a s  i t s  p r i m a r y  f a c t o r s  t h e  m a r k e t  p o r t f o l i o  and  e x p e c t e d  
i n f l a t i o n  and  u n e x p e c t e d  i n f l a t i o n  r a t e s .  I t  e x t e n d s  t h e  
m o d e l  t o  t e s t  e m p i r i c a l l y  f o r  t h e  i m p a o t  o f  d i f f e r e n t  
no mi n a l  c o n t r a c t i n g  e f f e c t s .  I n  p a r t i c u l a r ,  i t  e x a m i n e s  
t h e  s h o r t -  and l o n g - t e r m  n e t  m o n e t a r y  p o s i t i o n  e f f e c t s ,  t h e  
d e p r e c i a t i o n  t a x  e f f e c t ,  t h e  i n v e n t o r y  t a x  e f f e c t  and  t h e  
wage c o n t r a c t  e f f e c t .  A common f e a t u r e  among t h e s e  e f f e c t s  
i s  t h a t  t h e y  a r e  n o mi n a l  c o n t r a c t s  whose  r e a l  v a l u e s  a r e  
a f f e c t e d  by u n e x p e c t e d  i n f l a t i o n .
The s t u d y  d i f f e r s  f rom p r e v i o u s  s t u d i e s  by c o n s i d e r i n g  
t h e  e f f e c t  o f  u n e x p e c t e d  i n f l a t i o n  b e y o n d  t h a t  a l r e a d y  
i mpounded i n  t h e  m a r k e t  f a c t o r .  I t  o o v e r s  t h e  p e r i o d  f r om 
1 9 6 4  t h r o u g h  1983  u s i n g  q u a r t e r l y  d a t a .  T h e  s ampl e  i s  
s e l e c t e d  f rom a l l  n o n - r e g u l a t e d  f i r m s  c o mmo n l y  l i s t e d  on  
t h e  1983 v e r s i o n s  o f  t h e  Co mp u s t a t  Annua l  I n d u s t r i a l  t a p e  
a n d  t h e  CRSP t a p e .  E q u a l l y  w e i g h t e d  a n d  s e q u e n t i a l l y  
u p d a t e d  p o r t f o l i o s  a r e  f o r m e d  i n  o r d e r  t o  o b t a i n  mo r e
ix
s t a b l e  b e t a s .  The m e t h o d o l o g y  i s  b a s e d  on F r e n c h .  Ruback 
and  Sc h we r t  ( 1 9 8 3 ) .
The p r e l i m i n a r y  m n l t i f a c t o r  model  a n a l y s i s s  shows t h a t  
t h e  t h r e e  f a c t o r s — t h e  m a r k e t  f a c t o r ,  t h e  e x p e c t e d  i n f l a ­
t i o n  f a o t o r  a n d  t h e  n n e x p e o t e d  i n f l a t i o n  f a c t o r — a r e  
s i g n i f i c a n t  i n  e x p l a i n i n g  common s t o c k  r e t u r n s .  The c r o s s -  
s e c t i o n a l  a n a l y s i s  b e t w e e n  u n e x p e c t e d  i n f l a t i o n  b e t a s  and 
t h e  n o m i n a l  c o n t r a c t i n g  e f f e c t s  s h o w s  t h a t  n o m i n a l  
c o n t r a c t i n g  e f f e c t s  a r e  e m p i r i c a l l y  d e t e c t a b l e  and  a r e  
c o n s i s t e n t  w i t h  t h e  t h e o r y  of  i n f l a t i o n  w e a l t h  t r a n s f e r .  
T h e  n o m i n a l  c o n t r a c t i n g  e f f e c t s  a p p e a r  t o  h a v e  b e e n  
u n d e t e c t e d  i n  p r e v i o u s  r e s e a r c h .
I n  f u r t h e r  s u p p o r t  f o r  t h e  n o m i n a l  c o n t r a c t i n g  
h y p o t h e s i s ,  t h e  s t u d y  p e r f o r m e d  m a t u r i t y  e f f e c t  t e s t s .  
A c c o r d i n g  t o  t h e s e  t e s t s ,  t h e  c o e f f i c i e n t  of  a n omi na l  
c o n t r a c t i n g  v a r i a b l e  w i t h  l o n g e r  t e r m t o  m a t u r i t y  i s  l a r g e r  
( i n  a b s o l u t e  v a l u e )  t h a n  t h e  c o e f f i c i e n t  o f  a n o m i n a l  
c o n t r a c t i n g  v a r i a b l e  w i t h  s h o r t e r  t e r m  t o  m a t u r i t y .  I n  
g e n e r a l ,  t h e  r e s u l t s  f rom t h e  m a t u r i t y  e f f e o t  t e s t s  t e n d  
a l s o  t o  s u p p o r t  t h e  n o mi n a l  c o n t r a c t i n g  h y p o t h e s i s .
x
CHAPTER 1 
I n t r o d u e t  i o n
The e f f e c t  of  i n f l a t i o n  on o o a a o n  s t o c k  r e t u r n s  i s  of  
g r e a t  i n t e r e s t  t o  n a n y  r e s e a r c h e r s .  T h i s  c h a p t e r  r e v i e w s  
t h e  n a i n  t h e o r i e s  r e l a t e d  t o  i n f l a t i o n  e f f e c t  on c o n n o n  
s t o c k  r e t u r n s  a n d  d e f i n e s  t h e  o b j e c t i v e  o f  t h e  c u r r e n t  
s t u d y .
C l a s s i c a l  e c o n o m i s t s  t h e o r i z e d  t h e  r e l a t i o n  b e t w e e n  
i n f l a t i o n  and  oommon s t o c k  r e t u r n s  a s  i f  t h e y  b e l i e v e d  a 
f i r m ' s  p o r t f o l i o  c o n s i s t e d  e n t i r e l y  of  r e a l  a s s e t s .  They 
p r e d i c t e d  t h a t  common s t o c k s  r e p r e s e n t  a c o m p l e t e  h e d g e  
a g a i n s t  i n f l a t i o n .  The v a l u e  of  r e a l  a s s e t s  a r e  e x p e c t e d  
t o  r i s e  p e r f e c t l y  w i t h  a n y  i n c r e a s e  i n  t h e  r a t e  o f  
i n f l a t i o n .
Th e  e m p i r i c a l  e v i d e n c e  o f  a n e g a t i v e  r e l a t i o n s h i p  
b e t w e e n  oommon s t o c k  r e t u r n s  and  i n f l a t i o n  came t o  be  i n  
s h a r p  c o n t r a s t  t o  t h e  a r g u m e n t  h e l d  b y  c l a s s i c a l  
e c o n o m i s t s .  The n e g a t i v e  r e l a t i o n s h i p  h a s  b e e n  o o n f i r m e d
1T h i s  v i e w  i s  a g e n e r a l i z a t i o n *  o f  t h e  ' F i s h e r  
e f f e c t ' .  F i s h e r  ( 1 9 3 0 )  h y p o t h e s i z e d  t h a t  n o mi n a l  i n t e r e s t  
r a t e  m u s t  f u l l y  r e f l e c t  e x p e c t e d  i n f l a t i o n .  T h e  
g e n e r a l i z e d  form i s  t h a t  n o mi n a l  r e t u r n s  on a l l  s e c u r i t i e s  
mus t  be r e l a t e d  p o s i t i v e l y  t o  e x p e c t e d  i n f l a t i o n .
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by L i n t n e r  ( 1 9 7 5 ) ,  Bo d i e  ( 1 9 7 6 ) ,  J a f f e  a nd  M a n d e l k e r  ( 1976)  
a n d  F a a a  a n d  S c h w e r t  ( 1 9 7 7 ) .  E x p e c t e d  a n d  u n e x p e c t e d  
I n f l a t i o n  v e r e  f o u n d  t o  be n e g a t i v e l y  c o r r e l a t e d  w i t h  t b e  
n o mi n a l  and  r e a l  r e t u r n a  of  t b e  a g g r e g a t e  a t o c k  m a r k e t .  
Many r e s e a r c h e r *  b a v e  o f f e r e d  d i f f e r e n t  e x p l a n a t i o n s  t o  
a c o o u n t  f o r  t b e  c o n t r a d i c t i o n  b e t w e e n  t b e  e m p i r i c a l  
e v i d e n c e  a n d  c l a s s i c a l  t h e o r y .  They  o f f e r e d  t h r e e  c l a s s e s  
o f  e x p l a n a t i o n s :  ( a )  m a c r o - e c o n o m i c  r e l a t e d  t h e o r i e s ,  ( b )
t b e  M o d i g 1 i a n i - C o b n  h y p o t h e s i s  a n d  ( c )  t h e  n o m i n a l  
c o n t r a c t i n g  h y p o t h e s i s .
Th e  ' ' m a c r o - e c o n o m i c "  h y p o t h e s e s  s u g g e s t  r e a s o n s  why 
i n f l a t i o n  a nd  r e t u r n s  on r e a l  a s s e t s  m i g h t  be  n e g a t i v e l y  
c o r r e l a t e d .  Fama ( 1981)  s u g g e s t e d  t h a t  t h e  n e g a t i v e  r e l a ­
t i o n s h i p  c a n  be  e x p l a i n e d  b y  a c o i n c i d e n t  n e g a t i v e  
r e l a t i o n s h i p  b e t w e e n  i n f l a t i o n  a n d  r e a l  o u t p u t .  When 
i n v e s t o r s  a r e  e x p e c t i n g  o h a n g e s  i n  i n f l a t i o n ,  t h e n  t h e y  a r e  
a l s o  e x p e c t i n g  o h a n g e s  i n  t h e  f u t u r e  r e a l  o u t p u t  a n d  
a c c o r d i n g l y  t h e y  a r e  a d j u s t i n g  t h e  common s t o c k  p r i c e s  t o  
r e f l e c t  suoh e x p e c t a t i o n s .  T h u s ,  i n f l a t i o n  i s  i n d i r e c t l y  
r e l a t e d  t o  a g g r e g a t e  oommon s t o c k  r e t u r n s .  Oes ke  and  R o l l  
( 1 9 8 1 )  h a v e  p r o p o s e d  a " r e v e r s e  c a u s a t i o n "  e x p l a n a t i o n . 2 
The  d e c l i n e  ( i n c r e a s e )  i n  t h e  s t o c k  m a r k e t  s i g n a l s  a 
d e c r e a s e  ( i n o r e a s e )  i n  c o r p o r a t e  e a r n i n g s  and  empl oyme n t .  
C o n s e q u e n t l y ,  i t  c a u s e s  a d e c r e a s e  ( i n c r e a s e )  i n  go v e r n me n t
^ U s u a l l y ,  a r e v e r s e  o a u s a l i t y  i s  an  i n d i c a t i o n  o f  m a r k e t  
e f f i c i e n c y .  I t  means  t h a t  i t  i s  p o s s i b l e  t o  p r e d i c t  i n f l a ­
t i o n  f rom s t o c k  r e t u r n s  b u t  n e v e r  t h e  r e v e r s e .
r e v e n u e  f r o m b o t h  p e r s o n a l  a n d  o o r p o r a t e  t a x e s .  T h i s  
i n c r e a s e s  ( d e c r e a s e s )  t h e  d e f i o i t  i n  t h e  g o v e r n m e n t  
b u d g e t .  I n  a n t i c i p a t i o n  o f  b a l a n c i n g  t h e  g o v e r n m e n t  
b u d g e t ,  i n v e s t o r s  e x p e c t  a c ha n g e  i n  t a x  r a t e s  or  a change  
i n  b o r r o w i n g  p o l i c i e s .  E i t h e r  o h a n g e  o a n  a f f e c t  t h e  
e a r n i n g s  of  t h e  f i r m s .  T h e  " m a c r o - e c o n o m i c "  h y p o t h e s e s  
c o n c e n t r a t e d  m a i n l y  on e x p l a i n i n g  t h e  e f f e c t  of  e x p e c t e d  
i n f l a t i o n  on a g g r e g a t e  common s t o c k  r e t u r n s .
M o d i g l i a n i  a n d  Cohn  ( 1 9 7 9 )  a r g u e  t h a t  s t o c k  m a r k e t  
i n v e s t o r s  a r e  s a t i s f i e d  w i t h  l o w e r  r e a l  r e t u r n s  i n  i n f l a ­
t i o n a r y  p e r i o d s  b e c a u s e  t h e y  a r e  u n a b l e  t o  d i s t i n g u i s h  r e a l  
and  n o mi na l  r e t u r n s .  I n v e s t o r s  f a i l  t o  a n t i c i p a t e  t h e  t r u e  
e c o n o m i c  v a l u e  o f  t h e  e q u i t i e s  by c o m m i t t i n g  two m a j o r  
e r r o r s .  F i r s t ,  i n v e s t o r s  f a i l  t o  c o n v e r t  r e p o r t e d  
a o o o u n t i n g  p r o f i t s  t o  t h e i r  r e a l  v a l u e s .  S e c o n d ,  t h e y  use  
t h e  no mi n a l  r a t e  i n s t e a d  o f  t h e  r e a l  r a t e  a s  t h e  c a p i t a l ­
i z a t i o n  r a t e  o f  e q u i t y  e a r n i n g s .  T h e i r  e x p l a n a t i o n  
c o n t r a d i c t s  t h e  e f f i c i e n t  m a r k e t  h y p o t h e s i s  a n d  h a s  b e e n  
c r i t i c i z e d  by . many  a u t h o r s .
T h e  t h i r d  p o t e n t i a l  e x p l a n a t i o n ,  t h e  n o m i n a l  
c o n t r a c t i n g  h y p o t h e s i s ,  i s  t h e  f o o u s  of  t h i s  s t u d y .  The  
p r e c e d i n g  t wo  t h e o r i e s  a e e e p t  t h e  c l a s s i c a l  v i e w  t h a t  
oommon s t o c k s  u l t i m a t e l y  r e p r e s e n t  c l a i m s  on a p o r t f o l i o  of  
r e a l  a s s e t s .  I n  c o n t r a s t ,  t h e  n o m i n a l  c o n t r a c t i n g  
h y p o t h e s i s  v i e w s  a f i r m ' s  p o r t f o l i o  a s  c o n s i s t i n g  o f  
n o m i n a l  a s  w e l l  a s  r e a l  a s s e t s  and l i a b i l i t i e s .  Be c a u s e
t h e  v a l u e  o f  n o mi n a l  a s s e t s  and  l i a b i l i t i e s  i s  s e n s i t i v e  t o  
i n f l a t i o n ,  t h i s  a l l o w s  i n f l a t i o n  t o  a f f e o t  t h e  v a l u e  of  t h e  
f i r m .
Assumi ng  r a t i o n a l  e x p e c t a t i o n s ,  e x p e o t e d  i n f l a t i o n  i s  
f u l l y  c o n s i d e r e d  i n  s e t t i n g  t h e  t e r m s  of  a n o mi n a l  o o n t r a o t  
a t  t h e  t i me  t h e  o o n t r a o t  i s  s i g n e d .  T h u s ,  o n l y  u n e x p e c t e d  
i n f l a t i o n  oan  a f f e o t  t h e  r e a l  v a l u e  of  a n o mi n a l  o o n t r a o t .  
Two i m p o r t a n t  p o i n t s  emerge  f rom t h i s  a n a l y s i s :  ( a )  o n l y  
u n e x p e c t e d  i n f l a t i o n  m a t t e r s  and  (b)  a f i r m ' s  s e n s i t i v i t y  
t o  u n e x p e o t e d  i n f l a t i o n  d e p e n d s  on  i t s  n o mi n a l  c o n t r a c t i n g  
p o s i t i o n s .  U n e x p e o t e d  i n f l a t i o n  o u g h t  t o  h e l p  f i r m s  
h o l d i n g  s u b s t a n t i a l  n o m i n a l  l i a b i l i t i e s  a n d  h a r m  t h o s e  
h a v i n g  r e l a t i v e l y  l a r g e  q u a n t i t i e s  of  n o mi n a l  a s s e t s .
B e c a u s e  t h e  f i r s t  t wo  e x p l a n a t i o n s  i n v o l v e  economy 
w i d e  v a r i a b l e s ,  e m p i r i o a l  w o r k  on  t h e m i s  o o n f i n e d  t o  
t i m e - s e r i e s  e s t i m a t i o n  o f  m a c r o - e c o n o m i c  v a r i a b l e s .  I n  
c o n t r a s t ,  nomi i^al  c o n t r a c t i n g  v a r i a b l e s  d i f f e r  c r o s s - s e c -  
t i o n a l l y  a s  w e l l  a s  o v e r  t i m e .  Th e  r e s e a r c h  on  t h i s  
t o p i c  c a n  b e  v i e w e d  a s  o n e  o f  g r a d u a l  d i s o o v e r y  o f  
a d d i t i o n a l  v a r i a b l e s  and  g r a d u a l  i n c r e a s e  i n  m e t h o d o l o g i c a l  
s o p h i s t i c a t i o n .  T h i s  l i t e r a t u r e  i s  r e v i e w e d  i n  d e t a i l  i n  
c h a p t e r  2 .  T h i s  s t u d y  i s  o o n o e r n e d  w i t h  i n v e s t i g a t i n g  mos t  
o f  t h e  n o m i n a l  o o n t r a o t i n g  e f f e c t s  c o n s i d e r e d  i n  t h e  
l i t e r a t u r e .  T h e  n o m i n a l  c o n t r a c t i n g  e f f e c t s  o f  i n t e r e s t  
h e r e  a r e :  t h e  n e t  m o n e t a r y  p o s i t i o n  e f f e c t ,  t h e  d e p r e o i a -
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t i o n  t a x  a f f e o t ,  t h e  i n v e n t o r y  t a x  e f f e o t  and  t h e  wage 
o o n t r a o t  e f f e o t . 3
S t u d i e s  o f  t h e  n o n i n a l  c o n t r a c t i n g  e f f e c t s  o a n  
a t  a o s t  p r o v i d e  e i v d e n o e  o n  t h e  p r e s e n c e  o r  a b s e n c e  o f  
n o n i n a l  c o n t r a c t i n g  e f f e c t s .  The  a b s e n c e  of  suoh e f f e c t s  
wou l d  s u g g e s t  t h a t  r e s e a r c h  s h o u l d  c o n c e n t r a t e  on t h e  f i r s t  
two e x p l a n a t i o n s .  The  p r e s e n c e  of  s uch  e f f e c t s  wo u l d  o a s t  
f u r t h e r  d o u b t  on t h e  N o d i g l i a n i - C o h n  h y p o t h e s i s  b e c a u s e  of  
i t s  r e l i a n o e  on i r r a t i o n a l i t y ,  wh i c h  i s  i n o o n p a t i b l e  w i t h  
n o n i n a l  c o n t r a c t i n g .  N e i t h e r  o u t c o n e  wo u l d  shed  l i g h t  on  
t h e  e x i s t e n c e  o f  n a o r o - e o o n o n i c  e f f e o t s  o r  r e l a t i v e  
i n p o r t a n c e  o f  t h e  n a o r o - e c o n o n i c  e x p l a n a t i o n s  d i s o u s s e d  
a b o v e .
S u r p r i s i n g l y ,  t h e  e n p i r i c a l  wor k  r e l a t e d  t o  n o n i n a l  
c o n t r a c t i n g  e f f e c t s  i s  s t i l l  i n c o n c l u s i v e  i f  n o t  p u z z l i n g .  
F r e n o h ,  Rubaok  and  S c h w e r t  ( h e r e a f t e r  FRS) ( 1983)  c o n c l u d e d  
t h a t  " w e a l t h  e f f e c t s  c a u s e d  b y  u n e x p e c t e d  i n f l a t i o n  
( n o n i n a l  c o n t r a c t i n g  e f f e c t a )  a r e  n o t  a n  i n p o r t a n t  f a c t o r  
i n  e x p l a i n i n g  t h e  b e h a v i o r  o f  s t o c k  p r i c e s . "  I f  t h e  n a r k e t  
i s  e f f i o i e n t ,  t h e n  c o n n o n  s t o c k  r e t u r n s  s h o u l d  r e f l e c t  t h e  
n o n i n a l  c o n t r a c t i n g  e f f e o t s .
T h i s  s t u d y  c o n t r i b u t e s  t o  t h e  l i t e r a t u r e  by p r o d u c i n g  
a t r o n g e r  s u p p o r t  t o  t h e  n o n i n a l  o o n t r a o t i n g  h y p o t h e s i s .  I n  
d o i n g  so i t  a d d r e s s e s  a n u n b e r  o f  n e t h o d o l o g i c a l  i s s u e s
®The w a g e  c o n t r a c t  e f f e c t  i s  a l s o  r e f e r r e d  t o  a s  
t h e  w a g e - l a g  e f f e c t .
wh i c h  may have  c o n t r i b u t e d  t o  t h e  w e a k e r  r e s u l t s  o f  e a r l i e r  
wor k .  T h e s e  i s s u e s  i n c l u d e :
1 .  T h e  c o n t r o l  f o r  t h e  e f f e c t  o f  m a r k e t  r i s k s  on 
common s t o c k  r e t u r n s .
2 .  T h e  c a r e f u l  d i s t i n c t i o n  b e t w e e n  e x p e c t e d  a n d  
u n e x p e c t e d  i n f l a t i o n .
3 .  The  c o n s i s t e n t  u s e  of  r e a l  r e t u r n s .
4 .  I n  o o n t r a s t  t o  e a r l i e r  w o r k ,  t h e  s t a t i s t i c a l  
a n a l y s i s  i s  p e r f o r m e d  t o  g e t  t h e  mo s t  o u t  of  t h e  
e x p e r i m e n t a l  d e s i g n  i m p l i e d  by f o r m i n g  t h e  d a t a  
i n t o  p o r t f o l i o s .
T h e s e  i s s u e s  a r e  c o n s i d e r e d  i n  d e t a i l  i n  c h a p t e r  4 .  The 
f i r s t  t h r e e  i s s u e s  h a v e  a p p e a r e d  i n d i v i d u a l l y  i n  e a r l i e r  
wor k .  T h i s  i s  t h e  f i r s t  a t t e m p t  t o  p u l l  t hem a l l  t o g e t h e r  
and  add  t h e  f o u r t h  i s s u e .
The r e m a i n d e r  o f  t h i s  s t u d y  i s  o r g a n i z e d  a s  f o l l o w s .  
C h a p t e r  2 r e v i e w s  p r e v i o u s  s t u d i e s  t h a t  a r e  r e l a t e d  t o  t h i s  
s t u d y .  C h a p t e r  3 d e s c r i b e s  t h e  d a t a  a n d  t h e  s a m p l e .  
C h a p t e r  4 d i s c u s s e s  t h e  m e t h o d o l o g y .  C h a p t e r  5 p r e s e n t s  
t h e  r e s u l t s .  C h a p t e r  6 o o n c l u d e s  t h e  s t u d y .
CHAPTER 2 
Revi ew of  t h e  L i t e r a t u r e
T h i s  o h a p t e r  r e v i e w s  two s i a i n  a r e a s  i n  f i n a n o e  r e l a t e d  
t o  t h e  p r e s e n t  s t u d y .  F i r s t ,  i t  r e v i e w s  t h e  t h e o r e t i c a l  
a nd  e m p i r i c a l  s t u d i e s  r e l a t e d  t o  i n f l a t i o n  e f f e c t  on common 
s t o c k  r e t u r n s ,  e m p h a s i z i n g  t h e  e v o l u t i o n  o f  t h e  me t h o d o l o g y  
and model  s p e c i f i c a t i o n  i n  p r e v i o u s  s t u d i e s .  S e c o n d ,  i t  
r e v i e w s  t h e  r e l a t i v e l y  r e c e n t  d e v e l o p m e n t  of  a s s e t  p r i c i n g  
t h e o r y  r e l a t e d  t o  i n f l a t i o n  e f f e c t s .  The t wo  a r e a s  h a v e  
b e e n  d e v e l o p e d  i n  i s o l a t i o n  f rom e a c h  o t h e r .  T h i s  c h a p t e r  
r e v i e w s  b o t h  a r e a s  c h r o n o l o g i c a l l y .  The  r e l a t e d  s t u d i e s  
c a n  be c l a s s i f i e d  i n t o  f i v e  t i me  p h a s e s .  I n  g e n e r a l ,  t h e r e  
was  a n  i n c r e a s e  i n  t h e  s e t  o f  v a r i a b l e s  e x a m i n e d  a n d  
m e t h o d o l o g i c a l  s o p h i s t i c a t i o n .  T h e  f i n a l  s e c t i o n  
s u mma r i z e s  t h e  o u r r e n t  " s t a t e  of  t h e  a r t . "
2 . 1  E a r l i e r  C r o s s - S e c t i o n a l  S t u d i e s  
( S t u d i e s  P r i o r  t o  1 9 6 8 )
I n  t h e  v i e w of  e a r l i e r  e r o a s - s e o t i o n a l  r e s e a r c h e r s ,  
n o m i n a l  c o n t r a c t i n g  e f f e c t s  wo u l d  r e i n f o r c e  t h e  c l a s s i c a l  
p r e d i c t i o n  t h a t  i n f l a t i o n  s h o u l d  h a v e  a p o s i t i v e  e f f e c t  on 
oommon s t o c k  r e t u r n s .  Of  t h e  f o u r  n o m i n a l  c o n t r a c t i n g  
e f f e c t s  l i s t e d  e a r l i e r ,  t h e y  c o n s i d e r e d  t h e  n e t  m o n e t a r y
p o s i t i o n  (NMP) e f f e o t  a n d  s o m e t i m e s  t h e  wage  c o n t r a c t  
e f f e c t .
Th e  NMP e f f e c t  f o l l o w s  f rom t h e  p r e d i c t i o n  t h a t  n e t  
d e b t o r  f i r m s  e a r n  f r om u n e x p e c t e d  i n c r e a s e  i n  i n f l a t i o n  
w h i l e  n e t  c r e d i t o r  f i r m s  l o s e .  Net  d e b t o r  f i r m s  a r e  t h o s e  
whose n o m i n a l  l i a b i l i t i e s  e x c e e d  t h e i r  n o m i n a l  a s s e t s ,  
w h i l e  n e t  c r e d i t o r  f i r m s  a r e  t h o s e  whose  n o mi n a l  a s s e t s  
e xc e ed  t h e i r  n o mi n a l  1 i a b i l i t i e s .  * The  NMP e f f e c t  i m p l i e s  
a w e a l t h  t r a n s f e r  f r om n e t  c r e d i t o r  f i r m s  t o  n e t  d e b t o r  
f i r m s .  N e t  d e b t o r  f i r m s  e a r n  f r o m  n n e x p e c t e d  i n f l a t i o n  
b e c a u s e  t h e y  a r e  e x p e c t e d  t o  p a y  b a c h  t h e i r  d e b t  w i t h  
d e p r e c i a t e d  d o l l a r s .  T h e  wage  c o n t r a c t  e f f e o t  p r e d i c t s  
t h a t  t h e  r e a l  v a l u e  o f  w a g e s  d e c r e a s e  w i t h  u n e x p e c t e d -  
i n o r e a s e  i n  i n f l a t i o n .  I t  i m p l i e s  a w e a l t h  t r a n s f e r  f rom 
l a b o r e r s  t o  f i r m s .  As f i r m s  a r e  i n  g e n e r a l  n e t  d e b t o r s ,  
e a r l i e r  r e s e a r c h e r s  v i e w  t h a t  t h e  two e f f e c t s  s u p p o r t  t h e  
c l a s s i c a l  t h e o r y .
E a r l i e r  s t u d i e s  h a v e  f o l l o w e d  o n e  o f  t wo r e l a t e d  
m e t h o d o l o g i e s .  F i r s t . t h e  f i r m s  a r e  g r o u p e d  i n t o  two ma i n  
g r o u p s :  n e t  d e b t o r  f i r m s  a n d  n e t  c r e d i t o r  f i r m s .  The  
p e r f o r m a n c e  of  common s t o c k  p r i c e s  o f  t h e  t wo g r o u p s  i s  
c o m p a r e d  i n  i n f l a t i o n a r y  a n d  d e f l a t i o n a r y  p e r i o d s .  
A p p r o p r i a t e  s t a t i s t i c a l  t e s t s ,  s u c h  a s  M a n n - V h i t  n e y  a n d  
S i g n  t e s t s ,  a r e  e mp l o y e d  t o  d e t e c t  s i g n i f i c a n t  d i f f e r e n c e s  
i n  t h e  mean p e r f o r m a n c e  v a l u e s  o f  t h e  t wo g r o u p s .  Ne t
^No mi n a l  a s s e t s  a n d  l i a b i l i t i e s  a r e  d e f i n e d  i n  
c h a p t e r  3 .
c r e d i t o r  f i r m  a r e  s u p p o s e d  t o  l o s e  d u r i n g  i n f l s t i o n s r y  
pe r i o d ® and  t o  g a i n  d u r i n g  d e f l a t i o n a r y  p e r i o d s .  On t h e  
o t h e r  h a n d ,  n e t  d e b t o r  f i r m s  a r e  s u p p o s e d  t o  g a i n  d u r i n g  
i n f l a t i o n a r y  p e r i o d s  a n d  t o  l o s e  d u r i n g  d e f l a t i o n a r y  
p e r i o d s .  S e o o n d . t h e  r e s u l t s  a r e  s t r e n g t h e n e d  by t h e  use 
o f  r a n k  c o r r e l a t i o n  a n a l y s i s .  F i r ms  a r e  r a n k e d  f rom most  
e x t r e me  d e b t o r s  t o  mo s t  e x t r e m e  c r e d i t o r s .  The c o r r e l a t i o n  
b e t w e e n  t h e s e  r a n k i n g s  a nd  t h e  p e r f o r m a n c e  o f  t h e i r  c o r r e s ­
p o n d i n g  s t o c k  p r i c e s  a r e  a n a l y z e d .  N e g a t i v e  c o r r e l a t i o n  
b e t w e e n  t h e  t wo  m e a s u r e s  i n  i n f l a t i o n a r y  p e r i o d s  a n d  
p o s i t i v e  c o r r e l a t i o n  b e t w e e n  them i n  d e f l a t i o n a r y  p e r i o d s  
wou l d  v a l i d a t e  t h e  d e s i r e d  h y p o t h e s e s .
One of  t h e  o a r l i e s t  s t u d i e s  t h a t  e m p i r i c a l l y  t e s t e d  
t h e  NMP e f f e c t  w a s  d o n e  b y  K e s s e l  ( 1 9 5 6 ) .  K e s s e l  
c o n s i d e r e d  f i v e  s a m p l e s .  The ' f i r s t  s a m p l e  i n c l u d e d  o n l y  
b a n k s  a n d  t h e  o t h e r  f o u r  s a m p l e s  we r e  s e l e c t e d  r a n d o ml y  
f rom i n d u s t r i a l  c o m p a n i e s  l i s t e d  on  t h e  New T o r k  S t o c k  
E x c h a n g e .  Th e  b a n k s  ( a l l  o f  wh i c h  we r e  f o u n d  t o  be n e t  
c r e d i t o r s )  h a d  shown a n  a v e r a g e  i n c r e a s e  i n  t h e i r  s t o c k  
p r i o e s  o f  47 p e r c e n t  d u r i n g  t h e  p e r i o d  1 9 4 2 - 4 8 .  The o t h e r  
f o u r  s a mp l e s  wer e  f o u n d  t o  be d i v i d e d  e q u a l l y  b e t w e e n  n e t  
d e b t o r s  and  n e t  o r e d i t o r s .  The  n e t  d e b t o r  f i r m s  h a d  shown 
a s t o c k  p r i c e  i n c r e a s e  o f  81 p e r o e n t ,  w h i l e  t h e  n e t  
c r e d i t o r  f i r m s  had  d e c r e a s e d  by 13 p e r c e n t .  The  b a n k s  i n  
t h e  s ampl e  h a d  shown an  i n c r e a s e  i n  s t o c k  p r i c e s  b e o a u s e  
b a n k s  a r e  a t  t h e  s a m e  t i m e  l a b o r - i n t e n s i v e .  K e s s e l  
c o n s i d e r e d  t h i s  p r o v i d e d  e v i d e n c e  f o r  b o t h  t h e  NMP and wage
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o o n t r a o t  e f f e o t s .  However ,  he had  f a i l e d  t o  s e e  t h a t  t h e  
two e f f e o t s  n e e d  t o  be  t e s t e d  s e p a r a t e l y .  A l o h i a n  a n d  
K e s s e l  ( I 9 6 0 )  h a v e  t e s t e d  t h e  t wo e f f e o t s  s e p a r a t e l y .  
A f t e r  c o n t r o l l i n g  f o r  t h e  NMP e f f e o t ,  t h e y  f a i l e d  t o  f i n d  
e v i d e n c e  t o  s u p p o r t  t h e  wa ge  o o n t r a o t  e f f e o t .  W h i l e  
A l o h i a n  a n d  K e s s e l  ( 1 9 5 9 )  a n d  De A l e s s i  ( 1 9 6 3 )  h a v e  
s u p p o r t e d  t h e  NMP e f f e o t ,  Ba oh  a n d  Ando ( 1 9 5 7 )  h a v e  
o b t a i n e d  mi xed  r e s u l t s  i n  t h r e e  d i f f e r e n t  s u b - p e r i o d s  f rom 
1939 t o  1 9 5 2 .
D e s p i t e  t h e  r e l a t i v e  o r u d e n e s s  o f  t h e i r  m e t h o d o l o g y ,  
e a r l i e r  s t u d i e s  s h o w e d  some e v i d e n o e  f a v o r i n g  t h e  NMP 
e f f e o t .  However ,  t h e y  f a i l e d  t o  s u p p o r t  t h e  wage o o n t r a o t  
e f f e o t .  O t h e r  n o m i n a l  o o n t r a o t i n g  e f f e o t s  w e r e  l e f t  
u n e x p l o r e d .  I n  t h e i r  v i e w s ,  t h e  e v i d e n o e  f o r  t h e  NMP 
e f f e o t  l e n d e d  s u p p o r t  f o r  t h e  o l a s s i o a l  p r e d i c t i o n  o f  a 
p o s i t i v e  r e l a t i o n .
2 . 2  The  Combined NMP and D e p r e c i a t i o n  Tax 
E f f e o t  S t u d i e s  ( 1968 -  74)
A. T h e o r e t i c a l  b a c k g r o u n d
U n f o r t u n a t e l y  f o r  t h e  o l a s s i o a l  v i e w p o i n t ,  t h e
o b s e r v e d  a s s o c i a t i o n  b e t w e e n  u n e x p e o t e d  i n f l a t i o n  a n d
oommon s t o c k  r e t u r n s  p r o v e d  t o  be n e g a t i v e .  I n  r e s p o n s e ,
s t u d i e s  i n  t h i s  p e r i o d  a d d e d  t h e  d e p r e c i a t i o n  t a x  e f f e o t  t o
t h e  l i s t  o f  n o m i n a l  o o n t r a o t i n g  e f f e o t s  c o n s i d e r e d
e a r l i e r .  The  d e p r e c i a t i o n  t a x  s h i e l d  i s  o o n s i d e r e d  a
no mi n a l  a s s e t  b e o a u s e  t a x e s  a r e  b a s e d  on  t h e  n o mi n a l  v a l u e
( h i s t o r i c a l  o o s t s )  o f  t h e  a s s e t s  i n s t e a d  o f  t h e i r  r e a l
11
v a l u e  ( c u r r e n t  c o s t s ) .  I t s  e f f e c t  i s  e x p e c t e d  t o  be 
n e g a t i v e .
The d e p r e c i a t i o n  t a x  e f f e c t  h y p o t h e s i s  s t a t e s  t h a t  t h e  
t a x e s  p a i d  by t h e  f i r m  i n  r e a l  t e r n s  a r e  p o s i t i v e l y  r e l a t e d  
t o  t h e  r a t e  of  i n f l a t i o n .  Du r i n g  a n  i n f l a t i o n a r y  p e r i o d ,  
t h e  r e p o r t e d  t a x a b l e  e a r n i n g s  o f  t h e  f  i r a  w i l l  b e  
o v e r s t a t e d  b e c a u s e  t a x  r e g u l a t i o n s  a r e  b a s e d  on h i s t o r i c a l  
c o s t  a c o o u n t i n g  r a t h e r  t h a n  i n f l a t i o n  a d j u s t e d  a c c o u n t i n g .  
H i s t o r i c a l  c o s t  a c o o u n t i n g  u n d e r e s t i m a t e s  t h e  d e p r e c i a t i o n  
c h a r g e s .  The o v e r s t a t e d  e a r n i n g s  r e s u l t  i n  p a y i n g  mo r e  
t a x e s  t o  t h e  g o v e r n m e n t .  T h i s  h y p o t h e s i s  d o e s  n o t  
n e c e s s a r i l y  e l i m i n a t e  t h e  NMP e f f e c t  o r  t h e  wage c o n t r a c t  
e f f e c t .  I t  o n l y  i m p l i e s  t h a t  t h e  p o s i t i v e  e f f e c t  f r om 
u n e x p e c t e d  i n f l a t i o n  w i l l  be p o t e n t i a l l y  o f f s e t  by a l a r g e r  
n e g a t i v e  e f f e c t  f rom t a x e s .
N i c h o l s  ( 1968)  was  t h e  f i r s t  t o  a d d r e s s  t h e  t h e o r y  of  
t h e  d e p r e c i a t i o n  t a x  e f f e c t .  He d e v e l o p e d  a m o d e l  w h i c h  
i n o l u d e s  t h e  NMP e f f e c t  and  t h e  d e p r e c i a t i o n  t a x  e f f e c t .  
He d e m o n s t r a t e d  t h a t  t h e  i m p a c t  o f  u n e x p e c t e d  i n f l a t i o n  
u p o n  t h e  r e a l  v a l u e  o f  t h e  f i r m  d e p e n d s  on  t h e  r e l a t i v e  
s t r e n g t h  o f  t h e  two e f f e c t s .  He a r g u e d  t h a t  t h e  n e g a t i v e  
d e p r e c i a t i o n  t a x  e f f e o t  i s  s i g n i f i c a n t  and  c a n  e x p l a i n  t h e  
n e g a t i v e  r e l a t i o n  b e t w e e n  u n e x p e c t e d  i n f l a t i o n  a nd  common 
s t o c k  r e t u r n s .
M o t l e y  ( 1969)  a r g u e d  t h a t ,  i n  g e n e r a l ,  t h e  d e p r e c i a ­
t i o n  t a x  e f f e o t  a o t s  t o  i n c r e a s e  t h e  o o s t  of  c a p i t a l  goods  
a n d  s e r v i c e s ,  c o n s e q u e n t l y  r e d u c i n g  t h e  demand f o r  new
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i n v e s t m e n t .  T h a t  i s ,  t h e  d e p r e c i a t i o n  t a x  e f f e c t  h a s  an 
eve n  g r e a t e r  i mp a c t  on t h e  r e a l  v a l n e  o f  f i r m s  i n  g e n e r a l  
t h a n  N i c h o l s '  t h e o r y  p r e d i c t e d .
B. E m p i r i c a l  r e s n l t s .
B r a d f o r d  ( 1 9 7 4 )  c o n s i d e r e d  e m p i r i c a l l y  t h e  t e s t  f o r  
t h e  combi ned  NNP and d e p r e c i a t i o n  t a x  e f f e c t .  H i s  m a i n  
a n a l y s i s  i n o l n d e d  a c r o s s - s e c t i o n a l  r e g r e s s i o n  o f  common 
s t o c k  r e a l  r e t u r n s  o n  a n  i n f l a t i o n  a d j u s t e d  w e i g h t e d  
m e a s u r e s  t h e  f i r m s '  NMP a n d  d e p r e c i a t i o n  t a x  p o s i t i o n s .  
The mode l  was  t e s t e d  i n  t h r e e  p e r i o d s :  1 9 4 9 - 5 2 ,  1 9 5 2 - 5 5  and 
1 9 4 8 - 5 6 .  Hi s  r e s u l t s  s u p p o r t e d  t h e  d e p r e c i a t i o n  t a x  e f f e c t  
i n  t h e  t wo  p e r i o d s  1 9 4 9 - 5 2  a n d  1 9 4 8 - 5 6  w h i c h  h a d  
e x p e r i e n c e d  r e l a t i v e l y  h i g h  i n f l a t i o n .  I n f l a t i o n  i n  t h e  
p e r i o d  1 9 5 2 - 5 5  was a l m o s t  n e g l i g i b l e .  T h e r e  was  no s u p p o r t  
f o r  t h e  NMP e f f e c t  i n  any o f  t h e  t h r e e  p e r i o d s .
To compare  h i s  r e s u l t s  t o  e a r l i e r  s t u d i e s ,  B r a d f o r d  
c o n d u c t e d  f i v e  a d d i t i o n a l  t e s t s .  I n  t h o s e  t e s t s ,  t h e  
p e r f o r m a n c e  among f o u r  g r o u p s  o f  f i r m s  c l a s s i f i e d  a c c o r d i n g  
t o  t h e i r  d e p r e c i a t i o n  t a x  p o s i t i o n s  ( h i g h ,  low)  and  t h e i r  
NMP ( Hi g h ,  low)  wer e  c o n s i d e r e d .  Two o t h e r  g r o u p s  o f  f i r m s  
w e r e  a l s o  c o n s i d e r e d  b a s e d  a l o n e  on t h e  d e p r e c i a t i o n  t a x  
p o s i t i o n s  ( a l l  h i g h  d e p r e c i a t i o n s  f i r m s ,  a l l  low d e p r e c i a ­
t i o n s  f i r m s ) .  Among t h e  t e s t s  u s e d  w e r e  t h e  t - t e s t ,  
Ma n n - Vh i t n e y  and t h e  r a n k  c o r r e l a t i o n  t e s t s .  The r e s u l t s  
o f  t h o s e  t e s t s  t e n d e d  t o  s u p p o r t  t h e  r e s u l t s  o f  t h e  
c r o s s - s e c t i o n a l  a n a l y s i s .
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Hi s  ma i n  c o n c l u s i o n  was  t h a t  t h e  NMP e f f e c t  i s  f o u n d  
no more t o  be s i g n i f i c a n t  when t h e  d e p r e c i a t i o n  t a x  e f f e c t  
' was  i n c l u d e d .  The i n c l u s i o n  o f  t h e  d e p r e c i a t i o n  t a x  e f f e c t  
h a s  i n c r e a s e d  t h e  power  o f  t h e  t e s t s  t o  d e t e c t  t h e  n o mi n a l  
c o n t r a c t i n g  e f f e o t s .  T h e  NMP a n d  t h e  d e p r e c i a t i o n  t a x  
e f f e c t s  n e e d  t o  be t e s t e d  s i m u l t a n e o u s l y .
2 . 3  C o n t r o l l i n g  f o r  Ma r k e t  R i s k s  
( S i n g l e - I n d e x  CAPM. 1 9 7 4 - 7 8 )
A. T h e o r e t i c a l  b a c k g r o u n d .
A l l  p r e v i o u s  w o r k  c i t e d  u n t i l  t h i s  p e r i o d  a n a l y z e d  
n o mi n a l  ( o r  r e a l )  common s t o c k  r e t u r n s  a s  a f u n c t i o n  o f  
t h e  n o m i n a l  c o n t r a c t i n g  v a r i a b l e s .  Th e  t h e o r y  o f  t h e  
s i n g l e - i n d e x  C a p i t a l  A s s e t  P r i c i n g  Mo d e l  (CAPM) p r e d i c t s  
t h a t  m a r k e t  r e t u r n s  h a v e  a s i g n i f i c a n t  r o l e  i n  d e t e r m i n i n g  
common s t o o k  r e t u r n s .  The m a r k e t  p o r t f o l i o  c o n t r o l s  f o r  
m a n y  m a c r o - e c o n o m i c  e f f e c t s ;  I t s  e x c l u s i o n  may c a u s e  
n o mi n a l  c o n t r a c t i n g  v a r i a b l e s  r e f l e c t  s p u r i o u s  c o r r e l a t i o n  
w i t h  t h e  m a r k e t  r i s k  r a t h e r  t h a n  t h e  p u r e  t h e o r e t i c a l  
e f f e c t s  of  t h e  no mi n a l  c o n t r a c t i n g  v a r i a b l e s .
From a t h e o r e t i c a l  v i e w p o i n t ,  R o z e f f  ( 19 7 7 )  c o n s i d e r e d  
t h e  u n e x p e c t e d  i n f l a t i o n ,  e f f e c t  on  t h e  m a r k e t  r i s k  o f  a 
f i r m .  Hi s  c o n c l u s i o n s  a r e  q u o t e d  a s  f o l l o w s :
a .  T h e  ( m a r k e t )  b e t a  c o e f f i c i e n t  of  a s t o c k  s h o u l d  
impound t h e  f i r m ' s  NMP. T h e r e f o r e  b e t a  s h o u l d  be 
a t  l e a s t  a s  g o o d  a n  e x  a n t e  p r e d i c t o r  o f  
o r o s s - s e c t i o n a l  v a r i a t i o n  i n  s t o c k  r e t u r n s  a s  
NMP.
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b .  I f  b e t a  i mpounds  NMP, t h e n  t h e  r e s i d u a l  r e t u r n s
of  s t o c k  a f t e r  a b s t r a c t i n g  f r o m  b e t a  s h o u l d  be 
u n r e l a t e d  t o  NMP.
c .  NMP s h o u l d  be r e l a t e d  t o  o p e r a t i n g  l e v e r a g e  a n d  
f i n a n c i a l  l e v e r a g e .
d .  S y s t e m a t i c  r i s k  s h o u l d  be r e l a t e d  t o  NMP, w i t h
d e b t o r  f i r m a  h a v i n g  h i g h e r  b e t a s  a n d  c r e d i t o r  
f i r m s  h a v i n g  l o v e r  b e t a s . 2
S i n c e  common s t o c k  r e t u r n s  a r e  p o s i t i v e l y  r e l a t e d  t o
t h e i r  s y s t e m a t i c  r i s k s ,  t h e n  t h e  b i a s  f rom e x c l u d i n g  t h e
m a r k e t  r i s k s  i s  e x p e c t e d  t o  be i n  t h e  o p p o s i t e  d i r e c t i o n  t o
t h e  s i g n s  o f  t h e  n o m i n a l  c o n t r a c t i n g  v a r i a b l e a .  T h i s
w e a k e n s  t h e  s i g n i f i c a n c e  o f  t h e  n o m i n a l  o o n t r a o t i n g
e f f e c t s .
B. B m n i r i c a l  r e s u l t s .
Among t h e  s t u d i e s  t h a t  h a v e  r e c o g n i z e d  t h e  i m p o r t a n c e
of  e m p i r i c a l l y  c o n t r o l l i n g  f o r  m a r k e t  r i a k s  a r e  t h o s e  by
B a c h  a n d  S t e p h e n s o n  ( 1 9 7 4 ) ,  Hong ( 1 9 7 7 )  a n d  F r e e m a n  
( 1 9 7 8 ) .  I n  t h i s  s e o t i o n ,  t h e  f i r s t  t v o  s t u d i e s  a r e  
r e v  i e v e d .
1.  Bach and  S t e p h e n s o n  ( 1 9 7 4 ) : They  we r e  t h e  f i r s t
t o  s u g g e s t  t h a t  t h e  m a r k e t  r i s k  c o n t r o l s  f o r
o t h e r  c y c l i c a l  f a c t o r s  i n  d e t e r m i n i n g  common 
s t o c k  r e t u r n s .  A f t e r  c o n t r o l l i n g  f o r  t h e  m a r k e t  
r i s k ,  t h e y  h a v e  e x p e c t e d  " a  p u r e r  t e s t ' *  t o  d e t e c t  
f o r  i n f l a t i o n  e f f e o t s .
2 R o z e f f  ( 1 9 7 7 ) ,  p.  1 6 1 .
F i r m s  w e r e  g r o u p e d  a c c o r d i n g  t o  t h e i r  
e x p o s u r e  t o  i n f l a t i o n  on t h e  b a s i s  of  t h e i r  n e t  
e f f e c t  f r o m  t h e  NMP a n d  d e p r e c i a t i o n  t a x  
e f f e o t s .  T h e  p e r i o d  1 9 5 5 - 7 0  a n d  t h r e e  
s n b p e r i o d s :  1 9 5 5 - 5 7 ,  1 9 5 8 - 6 4  a n d  1 9 6 5 - 7 0  wer e  
c o n s i d e r e d  i n  t h e  a n a l y s i s .  I t  was  h y p o t h e s i z e d  
t h a t  t h e  s i n g l e - i n d e x  m a r k e t  m o d e l ' s  r e s i d u a l s  
a r e  l i k e l y  t o  r e f l e c t  t h e  i n f l a t i o n  e f f e c t s .  The 
m a r k e t  r i s k  was  e s t i m a t e d  u s i n g  d a t a  f rom t h e  30 
p r e c e d i n g  and 30 f o l l o w i n g  m o n t h s .  The r e s i d u a l s  
f o r  e a c h  m o n t h  w e r e  c a l c u l a t e d  f o r  e a c h  g r o u p  
and t h e n  a v e r a g e d  o v e r  t h e  p e r i o d  u n d e r  s t u d y .  
T h e  p e r f o r m a n c e  m e a s u r e d  b y  t h e  r e s i d u a l s  
f o r  t h e  two g r o u p s  was  t h e n  e x a mi n e d .
T h e  a n a l y s i s  w a s  c o n d u c t e d  t w i c e .  Th e  
f i r s t  t i m e ,  t h e  m a r k e t  r i s k s  we r e  e x c l u d e d .  The 
s e o o n d  t i m e ,  t h e  m a r k e t  r i s k s  w e r e  i n c l u d e d .  
T h e  m a j o r  r e s u l t s  h a v e  s h o w n  t h a t  a f t e r  
c o n t r o l l i n g  f o r  t h e  m a r k e t  r i s k ,  t h e  i n f l a t i o n  
e f f e c t s  a r e  n o t  f o u n d  t o  be  s i g n i f i c a n t .  The  
m a i n  c o n c l u s i o n  wa s  t h a t  t h e  t o t a l  e f f e c t  o f  
i n f l a t i o n  " h a s  b e e n  p i c k e d  up"  by t h e  m a r k e t  r i s k  
c o e f f i c i e n t .
Hona ( 1 9 7 7 ) ; He o o n d u c t e d  a more  c o m p r e h e n s i v e  
s t u d y  t o  t e s t  f o r  t h e  d e p r e c i a t i o n  t a x  a nd  NMP 
e f f e o t s  t h r o u g h  t h e  empl oyment  of  t h e  s i n g l e ­
i n d e x  CAPM. He a l s o  e x t e n d e d  t h e  t h e o r e t i c a l
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w o r k  o f  N i c h o l s  ( 1 9 6 8 )  a n d  M o t l e y  ( 1 9 6 9 )  t o  
i n c l u d e  t h e  i n v e n t o r y  t a x  e f f e c t .
T h e  i n v e n t o r y  t a x  s h i e l d  i s  a l s o  a n omi na l  
a s s e t  b e c a u s e  i n  s ome  c a s e s  t h e  i n v e n t o r y  
v a l u a t i o n  me t h o d  i s  b a s e d  on  h i s t o r i c a l  ( o r i g i n a l  
a c q u i s i t i o n )  c o s t s  i n s t e a d  o f  c u r r e n t  c o s t s ,  t h e  
o o s t  o f  g o o d s  s o l d  w i l l  t h e n  be u n d e r s t a t e d .  
T h i s  w i l l  o v e r s t a t e  t h e  t a x a b l e  inoome and  f i r m s  
w i l l  e n d  up p a y i n g  m o r e  t a x e s  t o  g o v e r n m e n t .  
F i r m s  a r e  a l l o w e d  t o  u s e  v a r i o u s  i n v e n t o r y  
v a l u a t i o n  m e t h o d s .  T h e  i n v e n t o r y  t a x  e f f e c t  
a r i s e s  o n l y  w h e n  a f i r m  u s e s  t h e  f i r s t - i n  
f i r s t - o u t  (FIFO)  me t hod  i n s t e a d  of  t h e  l a s t - i n  
f i r s t - o u t  (LIFO)  me t h o d  i n  t h e  e v a l u a t i o n  of  i t s  
i n v e n t o r y .  F i r ms  w h i c h  u s e  LIFO me t h o d ,  r e d u c e  
t h e i r  i n v e n t o r y  t a x  e f f e o t  t o  z e r o . 3
.With r e s p e c t  t o  t h e  e m p i r i c a l  t e s t i n g  of  t h e  
n o m i n a l  c o n t r a c t i n g  e f f e c t s ,  Hong a v o i d s  t h e  
p r o b l e m of  u s i n g  t h e  r e s i d u a l s  g e n e r a t e d  by t h e  
CAPM t o  c o m p a r e  t h e  p e r f o r m a n c e  of  f i r m s  w i t h  
d i f f e r e n t  n o m i n a l  c o n t r a c t i n g  p o s i t i o n s .  The  
r e s i d u a l s  o f  t h e  CAPM a r e  a s s u me d  t o  be s e r i a l l y  
u n e o r r e l a t e d  w i t h  mean z e r o  and  s ma l l  v a r i a n o e .  
T h u s ,  t h e y  a r e  n o t  s u p p o s e d  t o  e a p t u r e  a ny
a
* F i r ms  a r e  s t i l l  u s i n g  FIFO b e c a u s e :  1) t h e  c o s t  of
c h a n g i n g  t h e  i n v e n t o r y  m e t h o d  i s  l a r g e r  t h a n  t h e  
e x p e c t e d  t a x  s a v i n g s ,  2 ) t h e  a b i l i t y  t o  u s e  i t  a s  a hedge  
a g a i n s t  i n f l a t i o n - t a x  r i s k s .
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s y s t e m a t i c  e f f e c t  s u c h  a s  i n f l a t i o n .  I n s t e a d ,  
Hong p r o p o s e d  a g e n e r a l  c r o s s - s e c t i o n a l  m o d e l .  
The common s t o c k  n o mi n a l  r e t u r n s  a c r o s s  f i r m s  c an  
be e x p l a i n e d  by t h e  m a r k e t  b e t a  a nd  t h r e e  n o mi n a l  
c o n t r a c t i n g  v a r i a b l e s :  t h e  NMP, t h e  d e p r e c i a t i o n
t a x  and  i n v e n t o r y  t a x  v a r i a b l e s .
Hong c o n s i d e r e d  t h r e e  d i f f e r e n t  f i v e - y e a r  
p e r i o d s :  1 9 5 4 - 5 8 ,  1 9 5 9 - 6 3  a n d  1 9 6 4 - 6 8 .  T h e
f i v e - y e a r  p e r i o d s  w e r e  s e l e o t e d  t o  p r o v i d e  
a d e q u a t e  t i m e  t o  e s t i m a t e  t h e  f i r m s '  m a r k e t  
b e t a s .  The  m a r k e t  b e t a s  v e r e  e s t i m a t e d  by u s i n g  
t h e  t r a d i t i o n a l  m a r k e t  m o d e l  v i t h  m o n t h l y  d a t a  
o v e r  t h e  f i v e  y e a r  p e r i o d .  T h e  n o m i n a l  
c o n t r a c t i n g  v a r i a b l e s  v e r e  a v e r a g e d  on a y e a r l y  
b a s i s  o v e r  t h e  d i f f e r e n t  f i v e  y e a r  p e r i o d s .  They 
ire r e  d i v i d e d  by t h e  b o o k  v a l u e  o f  t h e  a s s e t s .  
T h i s  wa s  d o n e  t o  f a c i l i t a t e  c o m p a r i s o n  a c r o s s  
f i r m s .  G r o u p i n g  p r o c e d u r e  was  a l s o  f o l l o w e d  t o  
r e d u c e  b i a s e s  i n  e s t i m a t i n g  t h e  c o e f f i c i e n t s  of  
t h e  p r o p o s e d  mo d e l .
H i s  r e s u l t s  showed t h a t  t h e  NMP e f f e c t  h a s  
n o t  b e e n  s i g n i f i c a n t  i n  a l l  p e r i o d s ,  t h e  
d e p r e c i a t i o n  t a x  e f f e c t  h a s  b e e n  s i g n i f i c a n t  and  
n e g a t i v e  ( a s  h y p o t h e s i z e d )  i n  a l l  p e r i o d s  and  t h e  
i n v e n t o r y  t a x  e f f e c t  h a s  b e e n  s i g n i f i c a n t  and 
n e g a t i v e  i n  a l l  b u t  one p e r i o d .  when t h e  m a r k e t  
b e t a s  we r e  n o t  i n c l u d e d ,  t h e  NMP e f f e c t  was  f o u n d
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t o  be  s i g n i f i c a n t  i n  t w o  o u t  o f  t h e  t h r e e  
p e r i o d s .  T h i s  i n d i c a t e s  t h a t  t h e  s y s t e m a t i c  r i s k  
o f  a s e c u r i t y  h a s  a l r e a d y  i m p o u n d e d  i t s  NMP 
e f f e c t .  As m e n t i o n e d  a b o v e ,  t h e  u s e  o f  d e b t  
i n c r e a s e s  t h e  s y s t e m a t i c  r i s k  o f  t h e  s e c u r i t y .  
The i m p o r t a n c e  of  t h i s  s t u d y  i s  t h a t  i t  p r o v i d e s  
s t a b l e  r e s u l t s .
To  c o n c l u d e ,  t h i s  g r o u p  o f  s t u d i e s  d e m o n s t r a t e d  
t h e  i m p o r t a n c e  o f  c o n t r o l l i n g  f o r  t h e  m a r k e t  r i s k .  By 
a d d i n g  t h e  m a r k e t  r i s k ,  t h e  NMP e f f e c t  seems t o  d i s a p p e a r .  
T h i s  s u g g e s t s  t h a t  e a r l i e r  s i g n i f i c a n c e  of  t h e  NMP e f f e c t  
h a s  j u s t  b e e n  p r o x y  f o r  t h e  m a r k e t  s e n s i t i v i t y .  Th e  
i n c l u s i o n  of  t h e  m a r k e t  f a c t o r  h a s  r e s u l t e d  i n  p r o v i d i n g  a 
' p u r e r '  t e s t  t o  d e t e c t  t h e  n o m i n a l  c o n t r a c t i n g  e f f e c t s .  
The i n f l a t i o n  e f f e c t  was  i s o l a t e d  f rom t h e  n o n - i n f 1 a t i o n  
e f f e c t s .  T h i s  g r o u p  o f  s t u d i e s  h a s  a l s o  i n t r o d u c e d  t h e  
i n v e n t o r y  t a x  e f f e c t  and  h a s  m a i n t a i n e d  t h e  d e p r e c i a t i o n  
t a x  e f f e c t .
2 . 4  C o n t r o l l i n g  f o r  Re a l  R e t u r n s  ( 1 9 7 2 - 8 2 )  
( I n f l a t i o n - A d j u s t e d  CAMP)
A. T h e o r e t i c a l  b a c k g r o u n d .
I n  a s e p a r a t e  a r e a  o f  t e s t i n g  t h e  n o mi n a l  c o n t r a c t i n g  
h y p o t h e s i s ,  many s t u d i e s  e x a mi n e d  t h e  e f f e o t  of  i n f l a t i o n  
on  t h e  s i n g l e - i n d e x  CAPM. The t r a d i t i o n a l  CAPM d e v e l o p e d  
by Sh a r p e  ( 1 9 6 4 ) ,  L i n t n e r  ( 1 9 6 5 )  a n d  M o s s i n  ( 1 9 6 6 )  h a s  
i m p l i c i t l y  a s s ume d  t h a t  t h e  i n f l a t i o n  r a t e  i s  c o n s t a n t  or  
t h a t  i t  d o e s  n o t  h a v e  a s i g n i f i c a n t  e f f e c t .  R o l l  ( 1 9 7 2 )
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w a s  t h e  f i r s t  t o  a d d r e s s  t h i s  i s s u e .  He d e r i v e d  an  
i n f l a t i o n  a d j u s t e d  CAPM a s s u mi n g  t h e  e x i s t e n c e  o f  a r i s k  
f r e e  a s s e t  i n  r e a l  t e r m s  and  r i s k  a v e r s i v e  i n v e s t o r s  w i t h  
q u a d r a t i c  u t i l i t y  f u n c t i o n s .  Long ( 1974) *  Chen and  Bo n n e s s  
( 1 9 7 5 ) ,  and F r i e n d  e t  a l . ( 1 9 7 6)  d e r i v e d  o t h e r  mo d e l s  u n d e r  
d i f f e r e n t  a s s u m p t i o n s  a n d  d i f f e r e n t  s p e c i f i c a t i o n s  o f  
u t i l i t y  f u n c t i o n s .  The  m a j o r  i m p l i c a t i o n  o f  t h e s e  mo d e l s  
i s  t h a t  t h e y  ha ve  c o n s i d e r e d  a m o d i f i e d  e s t i m a t i o n  of  t h e  
s t a n d a r d  m a r k e t  b e t a .  A c c o r d i n g l y ,  t h e  s t a n d a r d  m a r k e t  
b e t a  a nd  t h e  s t a n d a r d  CAPM r e s i d u a l s  a r e  c o n s i d e r e d  t o  be 
b i a s e d .
The  i n f l a t i o n - a d j u s t e d  CAPM's h a v e  u s e d  s i m i l a r  p r o c e ­
d u r e s  t o  t h o s e  f o l l o w e d  i n  d e r i v i n g  t h e  s t a n d a r d  CAPM. 
H o w e v e r ,  t h e y  have  b e e n  d i f f e r e n t  i n  t h e i r  m a j o r  a s s u mp -  
t  i o n s :
1 .  I n v e s t o r s  a t t e m p t  t o  m a x i m i z e  t h e  e x p e c t e d  
u t i l i t y  o f  t h e i r  t e r m i n a l  r e a l  w e a l t h .
2 .  I n v e s t o r s  h a v e  homogeneous  e x p e c t a t i o n s  a b o u t  t h e  
e x p e c t e d  mean and v a r i a n c e  of  t h e  r e a l  r e t u r n  of  
a n  a s s e t  and  t h e  r a t e  of  i n f l a t i o n  r e s p e c t i v e l y .
3 .  R e l a t i v e  p r i c e  c h a n g e s  a r e  t h e  same a c r o s s  goods  
a n d  s e r v i c e s .  I n  o t h e r  w o r d s ,  p r i c e s  o f  a l l  
goods  and  s e r v i c e s  change  a t  t h e  same r a t e  of  t h e  
g e n e r a l  p r i c e  l e v e l .
4 .  The r e a l  i n t e r e s t  r a t e  i s  o o n s t a n t .
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A c c o r d i n g  t o  t h e s e  a s s u m p t i o n s ,  t h e  d e r i v e d  m a r k e t  
model  i n  r e a l  t e r m s  b e c o m e s : ^
Ri t  -  b 0 + b * i n  RBt  + ®i ( 2 . 1 )
whe r e
b *im -  Cov( Rl t , Rm t ) / V a r  (Rmt )  ( 2 . 2 )
o r  i n  n o mi n a l  t e r m s :
r i t  “  * t  “  b 0 + b *im ^r m.t “ n t ^  + ®i ( 2 . 3 )
wher e
b *im "  [ C o v ( r i t , r n t ) -  C o v ( r i t , n t ) -  
Co v ( n t , r B t ) + Var  ( n t ) ]
/ [ V a r ( r m t ) -  2 C o v ( r n t , n t ) +
Var  ( n t ) ]  ( 2 . 4 )
Compar i ng  t h i s  t o  t h e  t r a d i t i o n a l  m a r k e t  b e t a :
b im e C o v ( r i t , r m t ) / V a r ( r m t ) ( 2 . 5 )
From t h e  p o i n t  o f  v i ew of  t h e  i n f l a t i o n  a d j u s t e d  CAPM, 
t h e  t r a d i t i o n a l  m a r k e t  b e t a ,  b im» may be o v e r e s t i m a t e d  o r  
u n d e r e s t i m a t e d  d e p e n d i n g  on t h e  v a l u e  of  t h e  C o v ( r ^ t , n t )
and t h e  C o v ( r n t , n t ) . The  v a l u e  b * 4m i s  i d e n t i c a l  t o  b£n 
when i n f l a t i o n  i s  c o n s t a n t .
Th e  C o v ( r £ £ ,  ) d e p e n d s  o n  t h e  i m p o r t a n c e  of  t h e  
d i f f e r e n t  e f f e c t s  of  u n e x p e c t e d  i n f l a t i o n  among i n d i v i d u a l  
common s t o c k  r e t u r n s .  The  v a l u e  b iD wou l d  be o v e r s t a t e d  
when C o v ( r £ £ ,  n t ) i s  g r e a t e r  o r  e q u a l  t o  z e r o  and
* T h e  s t u d i e s  c o n c e r n e d  w i t h  t h e  i n f l a t i o n  a d j u s t e d  
CAPM ha ve  d e r i v e d  d i f f e r e n t  m o d e l s  d e p e n d i n g  on  w h e t h e r  
t h e y  a r e  a s s u m i n g  t h e  e x i s t e n c e  of  a r i s k  f r e e  a s s e t  i n  
r e a l  o r  n o m i n a l  t e r m s  o r  t h e  e x i s t e n c e  o f  a z e r o - b e t a  
p o r t f o l i o .  F o r  s i m p l i c i t y ,  t h e  m a r k e t  model  i s  a s sumed  
h e r e  and  i t s  r e s u l t s  a r e  e x p e c t e d  t o  be t h e  same a s  t h o s e  
of  t h e  d i f f e r e n t  m o d e l s .
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u n d e r s t a t e d  wh e n  C o v ( r i t >  n t ) i s  l e s s  t h a n  z e r o .  Th e  
C o v ( r 0 £ ,  n t ) h a s  a l s o  b e e n  s hown t o  be s i  gn i  f  i e a  n t  1 y 
n e g a t i v e  by s t u d i e s  done by B o d i e s  ( 1976) *  N e l s o n  ( 1 9 7 6 )  
a n d  J a f f e  a n d  M a n d e l k e r  ( 1 9 7 6 ) .  I n  t h i s  c a s e ,  b im i 8 
e x p e c t e d  t o  be u n d e r s t a t e d .  The ma i n  d e f i c i e n c y  w i t h  t h e  
above  mo d e l s  i s  t h a t  t h e y  as sume  an  a d d i t i o n a l  r i s k  b e t w e e n  
i n f l a t i o n  a n d  common s t o c k  r e t u r n s  b u t  t h e y  f a i l  t o  
c o n s i d e r  a p r i c e  f o r  i t .
B. E m p i r i c a l  r e s u l t s
G i l m e r  ( 1 9 8 2 )  w a s  i n t e r e s t e d  i n  v a l i d a t i n g  t h e  
f o l l o w i n g  i n f l a t i o n  r e l a t e d  me c h a n i s ms :  t h e  l o n g - t e r m  d e b t
e f f e c t ,  t h e  p r e f e r r e d  s t o c k  e f f e c t  and  t h e  d e p r e c i a t i o n  t a x  
e f f e c t . ^  F o r  t e s t i n g  t h e s e  h y p o t h e s e s ,  he  u s e d  two mo d e l s :  
t h o s e  o f  Hagerman and Kim ( 1 9 7 6 )  a n d  S t o n e  ( 1 9 7 4 ) .  The  
f i r s t  model  i s  of  t h e  f o r m:
® i  E  b q  +  a ^  h j  +  > 2  b * i  +  e ^  ( 2 . 6 )
wher e
hj  i s  an  e s t i m a t e  o f  Cov(R£,  n) 
h*£ i s  e s t i m a t e d  f rom t h e  f o l l o w i n g  e q u a t i o n s :  
h * i  = b A -  ( 1- b j ) ( c / ( l - c ) )
wher e
bj. i s  t h e  t r a d i t i o n a l  b e t a ,  
c i s  C o v ( r f , r n ) / V a r ( r B) .
^ Th e  l o n g - t e r m  d e b t  and  t h e  p r e f e r r e d  s t o c k  e f f e c t s  
a r e  u s u a l l y  i n c l u d e d  i n  t h e  l o n g  NMP v a r i a b l e .  When t h e  
l o n g - t e r m  d e b t  and  t h e  p r e f e r r e d  s t o c k  a r e  r e d e e m a b l e  w i t h
a f i x e d  d o l l a r  a moun t ,  t h e y  a r e  c o n s i d e r e d  t o  be  n o m i n a l
c o n t r a c t  s.
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The s e c o n d  model  i s  t h e  S t o n e  t w o - i n d e x  m o d e l :
I n  ( R i t ) “ 1>0 + t>i 1°  (Rmt > + d i  l » ( R d t >  + ®i ( 2 *7)
Rmt  a n d  R^ t  r e p r e s e n t  t h e  h o l d i n g  p e r i o d  r e t n r n s  on t h e  
s t o c k  m a r k e t  i n d e x  a n d  t h e  b o n d  m a r k e t  i n d e x ,  
r e s p e c t i v e l y .  b p ,  b j  a n d  d j  a r e  t h e  c o e f f i c i e n t s  o f  
t h e  mo d e l .  T h i s  model  i s  an  e x t e n s i o n  of  t h e  t r a d i t i o n a l  
s i n g l e - i n d e x  m a r k e t  model  t o  i n c l u d e  a n  a d d i t i o n a l  i n d e x ,  
t h e  bond m a r k e t  i n d e x .
Gi l me r  h y p o t h e s i z e d  t h a t  common s t o o k  r e a l  r e t n r n s  a r e  
c r o s s - s e c t i o n a l l y  e x p l a i n e d  by t h e  c o e f f i c i e n t s  of  t h e  two 
f a c t o r s  i n c l u d e d  i n  e a c h  o f  t h e  a b o v e  two m o d e l s  and  t h e  
n o mi n a l  c o n t r a c t i n g  v a r i a b l e s .  He e mp l o y e d  t h e  s e e m i n g l y  
u n r e l a t e d  r e g r e s s i o n  (SUR) a n d  t h e  r a n d o m  c o e f f i c i e n t  
t e c h n i q u e s  t o  e s t i m a t e  t h e  c o e f f i c i e n t s  o f  t h e  c o n c e r n e d  
c r o s s - s e c t i o n a l  m o d e l s .  He u s e d  m o n t h l y  d a t a  o v e r  t h e  
p e r i o d  J u l y  1978 t o  J u n e  1981 .
Hi s  r e s u l t - s  we r e  mi x e d .  They  showed s u p p o r t  f o r  t h e  
l o n g - t e r m  d e b t  a n d  t h e  d e p r e c i a t i o n  t a x  e f f e o t s .  Th e  
s u p p o r t  f o r  t h e  f o r m e r  e f f e c t  h a s  b e e n  i n  s h a r p  c o n t r a s t  t o  
most  p r e v i o u s  s t u d i e s  w h i c h  h a v e  f o u n d  t h a t  a f t e r  a d j u s t i n g  
f o r  t h e  m a r k e t  b e t a s ,  d e b t  ( o r  NMP) d i s a p p e a r s .  Th e s e  
r e s u l t s  may be  a t t r i b u t e d  t o  t h e  u s e  o f  r e a l  r e t u r n s  a n d  
t h e  o o n t r o l  f o r  t h e  m a r k e t  f a c t o r .  G i l m e r  h a s  i g n o r e d  t h e  
e f f e c t  of  i n f l a t i o n  on t h e  f i r s t  f a o t o r  c o n s i d e r e d  i n  t h e  
H a g e r m a n - K i m  m o d e l ,  n a m e l y  t h e  o o v a r i a n c e  b e t w e e n  t h e  
r e t u r n  on common s t o o k  r e t u r n s  a n d  t h e  i n f l a t i o n  r a t e
23
(h j  ) . He h a s  a l s o  i g n o r e d  t h e  e f f e c t  of  . i n f l a t i o n  on  t h e  
bond m a r k e t  i n d e x  i n  t h e  s e c o n d  mo d e l .
To c o n c l u d e ,  f a i l u r e  t o  u s e  r e a l  r e t u r n s  r e s u l t s  i n  an 
a d d i t i o n a l  s p u r i o u s  c o r r e l a t i o n  b e t w e e n  t h e  n o m i n a l  m a r k e t  
r e t u r n s  and  i n f l a t i o n .  I t  makes  t h e  c o m p a r i s o n  o f  p e r f o r ­
mance o f  f i r m s  i n  d i f f e r e n t  i n f l a t i o n  p e r i o d s  d i f f i c u l t  t o  
i n t e r p r e t .
2 . 5  R e c e n t  S t u d i e s  ( 1 9 8 2 - 8 4 )
A. I n f l a t i o n  a s  a c o n t i n u o u s  v a r i a b l e .
P r e v i o u s  s t u d i e s  u s e d  d a t a  on  i n f l a t i o n  t o  e x a m i n e  
p e r f o r m a n c e  o f  f i r m s  i n  h i g h  v e r s u s  low i n f l a t i o n  p e r i o d s .  
By d o i n g  so ,  t h e y  h a v e  r u n  i n t o  a d d i t i o n a l  p r o b l e m s .  The 
l e n g t h  o f  t h e  p e r i o d s  ( i n  some o f  t h e  s t u d i e s )  and  t h e  
i n t e n s i t y  o f  i n f l a t i o n  i n  s u c h  p e r i o d s  m i g h t  v a r y  
s i g n i f i c a n t l y ,  r e s u l t i n g  i n  b i a s i n g  c o m p a r a t i v e  r e s u l t s .
As i n f l a t i o n  i s  a s y s t e m a t i c  ( c o n t i n u o u s )  e v e n t ,  t h e n  
i t  w i l l  be  mor e  a p p r o p r i a t e  t h a t  i t s  e f f e c t  be e s t i m a t e d  
f r o m  a d i r e c t  a s s o c i a t i o n  w i t h  common s t o c k  r e t u r n s .  
R e c e n t  s t u d i e s  u s e d  m u l t i f a o t o r  mo d e l s  t o  e s t i m a t e  i n f l a ­
t i o n  b e t a s .  The s i n g l e - i n d e x  CAPM or  t h e  o t h e r  f o r m s  o f  
i n f l a t i o n - a d j u s t e d  CAPM a r e  i n a d e q u a t e  t o  p r o v i d e  such 
e s t  i ma t e  s .
Many s t u d i e s  t e s t e d  d i f f e r e n t  m u l t i f a o t o r  m o d e l s  t h a t  
i n c l u d e  ( a o t u a l )  i n f l a t i o n  f a c t o r  o r  i n t e r e s t  r a t e s  f a c t o r s  
w h i c h  a r e  c l o s e l y  r e l a t e d  t o  i n f l a t i o n .  Mos t  o f  t h e m 
empl oyed  t h e  SUR t e c h n i q u e .  The r e s i d u a l s  o f  t h e  m u l t i ­
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f a c t o r  m o d e l s  w e r e  a s s u m e d  t o  be  c r o s s - s e c t i o n a l l y  
c o r r e l a t e d  b e c a u s e  of  o m i t t i n g  common f a c t o r s .
G e r l t e r  and G r i n o l s  ( 1983)  t e s t e d  a m u l t i f a c t o r  model  
w h i c h  i n c l u d e s  t h e  m a r k e t  f a c t o r ,  t h e  i n f l a t i o n  r a t e  f a c t o r  
and t h e  une mpl oyment  f a c t o r .  I n  o r d e r  t o  r e d u c e  t h e  non-  
s t a t i o n e r y  s t a t u s  of  t h e  b e t a s ,  t h e y  f o r me d  s i x t e e n  ( 4x2x2)  
p o r t f o l i o s  a c c o r d i n g  t o  t h e  t h r e e  f a c t o r s '  r i s k  
s e n s i t i v i t i e s .  T h i s  was  a n  e x t e n s i o n  o f  t h e  p r o c e d u r e  
f o l l o w e d  by B l a c k ,  J e n s e n  and  S c h o l e s  ( 1972)  and  Fame and 
M a c b e t h  ( 1 9 7 3 ) .  The  m o d e l  wa s  t e s t e d  o v e r  t h e  p e r i o d  
1 9 7 0 - 8 0  u s i n g  t h e  SUR t e c h n i q u e .  The  r e s u l t s  showed t h a t  
t h e  m a c r o - f a c t o r s  a r e  s t a t i s t i c a l l y  s i g n i f i c a n t  a n d  t h e i r  
s y s t e m a t i c  r i s k s  a r e  p o s i t i v e l y  p r i c e d .  Th e  i n f l a t i o n  
b e t a s  wer e  on a v e r a g e  n e g a t i v e .
B. I n f l a t i o n  decompos ed  i n t o  e x p e c t e d  and u n e x p e c t e d
component  s .
A l t h o u g h  p r e v i o u s  s t u d i e s  h a v e  r e c o g n i z e d  t h e  
i m p o r t a n c e  of  u n e x p e c t e d  i n f l a t i o n  i n  t h e i r  t h e o r e t i o a l  
w o r k ,  t h e y  h a v e  f a i l e d  t o  a d o p t  a d i r e c t  m e a s u r e  o f  
u n e x p e c t e d  i n f l a t i o n  i n  t h e i r  e m p i r i c a l  w o r k  i n  a n  
a p p r o p r i a t e  way.  They  h a v e  i m p l i c i t l y  a s sumed  t h a t  d u r i n g  
i n c r e a s i n g  i n f l a t i o n a r y  ( t r a n s i t o r y )  p e r i o d s ,  i n v e s t o r s  
w o u l d  n o t  a n t i c i p a t e  t h e  i n o r e a s e  i n  i n f l a t i o n .  V i c e  
v e r s a ,  d u r i n g  d e e r e a s i n g  i n f l a t i o n a r y  ( o r  d e f l a t i o n a r y )  
p e r i o d s ,  i n v e s t o r s  w o u l d  n o t  a n t i c i p a t e  t h e  d e c r e a s e  i n  
i n f l a t i o n .  P r e v i o u s  s t u d i e s  e x p e c t e d  n o mi n a l  c o n t r a c t i n g  
e f f e o t s  t o  o c c u r  i n  h i g h  i n f l a t i o n a r y  p e r i o d s  a n d  t o  
d i s a p p e a r  i n  l ow i n f l a t i o n a r y  o r  d e f l a t i o n a r y  p e r i o d s .
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T h e i r  r e s u l t s  v e r e  i n  f a c t  t e s t i n g  t h e  r e l a t i o n  b e t w e e n  t h e  
a c t u a l  l e v e l  o f  i n f l a t i o n  a n d  t h e  n o m i n a l  c o n t r a c t i n g  
e f f e c t s  wh i c h  t h e  g e n e r a l  t h e o r y  d o e s  n o t  i m p l y .  To a v o i d  
t h i s  p r o b l e m ,  r e c e n t  s t u d i e s  a d o p t e d  a d i r e c t  m e a s u r e  o f  
u n e x p e c t e d  i n f l a t i o n .  T h e y  h a v e  a l s o  u s e d  i t  a s  a 
c o n t i n u o u s  v a r i a b l e .
S t u d i e s  i n  m i d - s e v e n t i e s  s t a r t e d  d e c o mp o s i n g  i n f l a t i o n  
i n t o  e x p e c t e d  and  u n e x p e c t e d  c o m p o n e n t s .  T h e i r  o b j e c t i v e  
was t o  exa mi ne  t h e  e f f e c t  of  e a c h  i n f l a t i o n  c o mp o n e n t s  on 
t h e  a g g r e g a t e  s t o c k  m a r k e t  r e t u r n s .  Some of  t h e  s u g g e s t e d  
mo d e l s  t o  decompose  i n f l a t i o n  a r e  r e v i e w e d  i n  o h a p t e r  3 .
From a t h e o r e t i c a l  v i e w p o i n t ,  E l t o n ,  G r u b e r  a n d  
R e n t z l e r  ( 1 9 8 3 )  u s e d  t h e  m a i n  A r b i t r a g e  P r i c i n g  T h e o r y  
(APT) t o  i n c o r p o r a t e  t h e  u n c e r t a i n  i n f l a t i o n  e f f e o t .  T h e i r  
w o r k  h a s  c o n t r i b u t e d  s i g n i f i c a n t l y  t o  t h e  i n f l a t i o n  
i n c o r p o r a t e d  a s s e t  p r i c i n g  t h e o r y  wh i oh  s t a r t e d  w i t h  R o l l  
( 1 9 7 2 ) .  T h e y  c o n s i d e r e d  a n  a s s e t  p r i c i n g  m o d e l  w h i c h  
i n c l u d e s  a s  i t s  f a c t o r s :  t h e  m a r k e t  f a c t o r  and u n e x p e c t e d  
( u n c e r t a i n )  i n f l a t i o n  f a c t o r .  They a r g u e d  t h a t  t h e  r i s k s  
a s s o c i a t e d  w i t h  t h e  t wo f a c t o r s  a r e  p r i c e d .  Th e  l o g i c  
b e h i n d  t h i s  i s  t h e  a b s e n c e  o f  a r b i t r a g e  p r o f i t s  a s  a s sumed  
by Ross  ( 1 9 7 6 ) .
W i t h  r e s p e c t  t o  t e s t i n g  t h e  n o m i n a l  c o n t r a c t i n g  
e f f e c t s ,  t wo s t u d i e s  e m e r g e d  d i s t i n g u i s h i n g  b e t w e e n  
e x p e c t e d  and  u n e x p e c t e d  i n f l a t i o n  i n  t h e i r  wor k .  The two 
s t u d i e s  a r e  t h o s e  o f  F r e n c h ,  Rubach and  Sc h we r t  ( 1983)  and
1
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B e r n a r d  ( 1 9 8 4 ) . 6  B o t h  s t u d i e s  h y p o t h e s i z e d  t h a t  no mi n a l  
c o n t r a c t i n g  e f f e c t s  o n g h t  t o  he r e f l e c t e d  v i a  u n e x p e c t e d  
i n f l a t i o n  b e t a .  I n  w h a t  f o l l o w s ,  t h e  t wo s t u d i e s  a r e  
r e v i e w e d  i n  d e t a i l .
1 .  F r e n c h .  Ruback  and  S c h we r t  ( 1 9 8 3 ) ; They e x a mi n e d  t h e  
n o m i n a l  c o n t r a c t i n g  e f f e c t s  o n  common s t o c k  r e t n r n s  
c o n c e n t r a t i n g  o-n t h r e e  e f f e c t s :  t h e  l o n g  NMP, t h e  s h o r t
NMP and t h e  d e p r e c i a t i o n  t a x  e f f e c t .  They r e a l i z e d  t h a t  a 
more p o w e r f u l  t e s t  c a n  be c o n s t r u c t e d  t h r o u g h  c o n s i d e r i n g  a 
d i r e c t  a s s o c i a t i o n  b e t w e e n  common s t o c k  r e t u r n s  a n d  
u n e x p e c t e d  i n f l a t i o n  c o m p o n e n t .  T h e i r  m e t h o d o l o g y  i s  
s umma r i ze d  a s  f o l l o w s :
a .  To e s t i m a t e  t h e  d i r e c t  a s s o c i a t i o n  b e t w e e n  common 
s t o c k  r e t u r n s  and  e x p e c t e d  and  u n e x p e c t e d  i n f l a t i o n  
c o m p o n e n t s ,  t h e  t i m e - s e r i e s  r e g r e s s i o n  m o d e l  wa s  
c o n s i d e r e d :
r i t  “ Yoi  + Y u  8 e t  + Y2 i  8 u t  + u t  ( 2 *8)
wher e
Y0 i* Y u  >nd Y2 i  a r e  t h e  c o e f f i c i e n t s  of  t h e  mo d e l .
i s  t h e  n o mi n a l  q u a r t e r l y  r e t u r n  on  s t o c k  i .
8 e t  i s  t h e  q u a r t e r l y  e x p e c t e d  i n f l a t i o n  
c o m p o n e n t .
i s  t h e  q u a r t e r l y  u n e x p e c t e d  i n f l a t i o n  
c o m p o n e n t .
^ B e r n a r d ' s  w o r k  wa s  d o n e  i n d e p e n d e n t l y  w h i l e  t h i s  
s t u d y  was  i n  p r o g r e s s .  He u s e d  s i m i l a r  t e c h n i q u e  a n d  
o b t a i n e d  more  o r  l e s s  s i m i l a r  r e s u l t s .
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ut  i s  t h e  e r r o r  t e r m.
T h e  r e s u l t s  f r o m  t e s t i n g  t h i s  m o d e l  s h o v e d  t h a t
T i  i  a n d  y 2 i  a r o  s i g n i f i c a n t  i n  e x p l a i n i n g  common 
s t o c k  r e t n r n s .  E x p e c t e d  a n d  u n e x p e c t e d  i n f l a t i o n  
v e r e  f o u n d  t o  be  n e g a t i v e l y  r e l a t e d  t o  t h e  no mi n a l  
r e t u r n s  o f  t h e  m a r k e t  i n d e x  d u r i n g  t h e  p e r i o d
1 9 4 7 - 7 9 .  Vh e n  t h e  m o d e l  v a s  t e s t e d  v i t h  d i f f e r e n t  
p o r t f o l i o s  of  common s t o c k  r e t u r n s ,  t h e  u n e x p e c t e d  
i n f l a t i o n  b e t a  ( Y j f )  v a s  n e g a t i v e  v i t h  p o r t f o l i o s  v i t h  
h i g h  n e t  m o n e t a r y  p o s i t i o n s  and  h i g h  d e p r e c i a t i o n  t a x  
p o s i t i o n s  a n d  p o s i t i v e  v i t h  p o r t f o l i o s  v i t h  l o v  n e t  
m o n e t a r y  p o s i t i o n s  a n d  l o v  d e p r e c i a t i o n  t a x  
p o s i t i o n s .  Th e  e f f e c t  o f  e x p e c t e d  i n f l a t i o n  v a s
i g n o r e d .
b.  To v a l i d a t e  t h e  d e s i r e d  n o m i n a l  c o n t r a c t i n g  
h y p o t h e s i s ,  a c r o s s - s e c t i o n a l  r e g r e s s i o n  m o d e l  
v a s  a s s umed :
r 2 i  -  a 0 i  + ax X1JL +
*2 ^ 2 i  + *3 ^ 3 i  + ®i ( 2 . 9 )
v h e r e  Xj  i s  t h e  l o n g  NMP, X2 i s  t h e  s h o r t  NMP and
X3 i s  t h e  d e p r e c i a t i o n  t a x  e f f e c t .  A l l  a r e  
d i v i d e d  by t h e  m a r k e t  v a l u e  of  s t o c k  o f  f i r m  i  i n  
p e r i o d  t - 1 .  Th e  n o m i n a l  c o n t r a c t i n g  v a r i a b l e s  
v e r e  e s t i m a t e d  a c c o r d i n g  t o  t h e  l a t e s t  p r e v i o u s  
f i s c a l  y e a r  d a t a .  The c o n s t a n t  t e r m ,  * o i »  was  
as sumed t o  v a r y  a c r o s s  p o r t f o l i o s .
c.  Th e  f i n a l  e s t i m a t e d  m o d e l  wa s  t h e n  d e r i v e d  by 
s u b s t i t u t i n g  e q u a t i o n  2 . 9  i n t o  e q u a t i o n  2 . 8 :
r i  * YOi + Tl-i  6 e t  + I * 0 i  + a l  x l i
+ a2 x2 i  + a3 x 3 i  + e i l  &ut + n i t  ( 2 . 1 0 ) 
whe r e  i t  was  h y p o t h e s i z e d  t h a t  t h e  c o e f f i c i e n t s
a l  * *2 an<* a 3 a r e  n e g a t i v e .  Long NMP (Xj.) and
s h o r t  NMP ( X j )  h a v e  b e e n  c o n s t r u c t e d  i n  such  a 
wa y  t h a t  t h e i r  v a l u e s  w e r e  n e g a t i v e .  T h e  
c o e f f i c i e n t s  w e r e  e s t i m a t e d  by u s i n g  t h e  SUR 
t e c h n i q u e .
d.  O t h e r  t e s t s  w e r e  a l s o  c o n d u c t e d  t o  c o n f i r m  t h e  
r e s u l t s  f r om model  2 . 1 0 .
T h e  r e s u l t s  h a v e  s h o w n  l i t t l e  e v i d e n c e  t o  
s u p p o r t  t h e  n o mi n a l  c o n t r a c t i n g  h y p o t h e s i s .  However ,  
FRS have  e x p l a i n e d  t h e  " l i t t l e  e v i d e n c e "  a s  due t o  t h e  
t wo f o l l o w i n g  r e a s o n s :  ( a )  d a t a  on o t h e r  n o m i n a l
o o n t r a c t s ' w e r e  n o t  i n c l u d e d  i n  t h e  m o d e l ,  a nd  (b)  
o t h e r  m a c r o - e c o n o m i c  f a c t o r s ,  n o t  a c c o u n t e d  f o r  i n  
t h e i r  s t u d y ,  may have  d o m i n a t e d  t h e  i n f l a t i o n  e f f e c t  
and b i a s e d  t h e  r e s u l t s .  Th e y  a l s o  i n t e r p r e t e d  t h e  
r e s u l t s  a s  i n d i r e c t  s u p p o r t  f o r  t h e  i r r a t i o n a l  
h y p o t h e s i s  a d v a n c e d  by M o d i g l i a n i  a n d  Cohn ( 1 9 7 9 ) .  
A o t u a l l y ,  a l l  s t u d i e s  t h a t  f a i l e d  t o  s u p p o r t  t h e  
n o mi n a l  c o n t r a c t i n g  h y p o t h e s i s  oan be i n t e r p r e t e d  t o  
l e n d  s u p p o r t  t o  t h e  i r r a t i o n a l  h y p o t h e s i s .
B e r n a r d  ( 1 9 8 4 )  : I n  a s i m i l a r  way t o  FRS ( 1 9 8 3 ) ,
B e r n a r d  t r i e d  t o  e x p l a i n  t h e  c r o s s - s e c t i o n a l  d i f f e r ­
e n c e s  b e t w e e n  u n e x p e c t e d  i n f l a t i o n  r a t e  a n d  common 
s t o c k  r e t u r n s .  To e s t i m a t e  t h e  u n e x p e c t e d  i n f l a t i o n  
b e t a s ,  he  r e g r e s s e d  common s t o c k  r e a l  r e t u r n s  on 
u n e x p e c t e d  i n f l a t i o n .  He s u g g e s t e d  t h e  i n c l u s i o n  o f  
two a d d i t i o n a l  f a c t o r s  b e s i d e s  t h e  n o mi n a l  c o n t r a c t i n g  
e f f e c t s  u s e d  by FRS.  The f i r s t  f a c t o r  i s  r e l a t e d  t o  
t h e  r e a l  c a s h  f l o w f rom o p e r a t i o n s .  The  s e c o n d  f a c t o r  
i s  t h e  m a r k e t  b e t a  o b t a i n e d  f rom t h e  s t a n d a r d  s i n g l e ­
i n d e x  CAPH. I t  was  h y p o t h e s i z e d  t h a t  t h e  u n e x p e c t e d  
i n f l a t i o n  b e t a  i s  a f u n c t i o n  o f  t h e  n o m i n a l  
c o n t r a c t i n g  e f f e c t s  a n d  t h e  t wo f a c t o r s .  On t h e  
r e l a t i o n  b e t w e e n  t h e  m a r k e t  b e t a  a n d  t h e  l o n g  n e t  
m o n e t a r y  p o s i t i o n ,  B e r n a r d  s t a t e d  t h a t  " I f  s y s t e m a t i c  
r i s k  ( t h e  m a r k e t  b e t a )  i s  o m i t t e d  i n  t h e  s p e c i f i c a t i o n  
and LNHP ( l o n g  n e t  m o n e t a r y  p o s i t i o n )  s e r v e s  p a r t i a l l y  
a s  a p r o x y  f o r  t h a t  o m i t t e d  f a c t o r ,  t h e  e s t i m a t e d  
c o e f f i c i e n t  o f  LNMP c o u l d  b e  b i a s e d  u p w a r d ,  
p o t e n t i a l l y  c a u s i n g  a t y p e  I I  e r r o r . "
The u n e x p e c t e d  i n f l a t i o n  b e t a s  we r e  e s t i m a t e d  f o r  
t h e  p e r i o d  1 9 6 9 - 8 0  u s i n g  q u a r t e r l y  d a t a .  The  s ampl e  
o o n s i s t e d  o f  136 f i r m s  w h i c h  b e l o n g  t o  27 i n d u s t r i e s .  
P o r t f o l i o s  we r e  c o n s t r u c t e d  a c c o r d i n g  t o  i n d u s t r i e s .  
The u n e x p e c t e d  i n f l a t i o n  b e t a s  wer e  n e g a t i v e  r a n g i n g  
f r o m  - 0 . 2 9  t o  - 2 3 . 9 1 .  H i s  c o n c l u s i o n  was  t h a t  t h e  
s i g n i f i c a n c e  and  p r e d i c t e d  s i g n s  of  t h e  n e t  m o n e t a r y  
p o s i t i o n s  ( l o n g  and  s h o r t )  and  t h e  d e p r e c i a t i o n  t a x  
p o s i t i o n  wer e  n o t  c o n s i s t e n t  w i t h  t h e  t h e o r y  u n l e s s
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t h e  o t h e r  t i ro f a c t o r s  we r e  i n c l u d e d  i n  t h e  m o d e l .  The 
c o e f f i c i e n t s  f o r  t h e  s h o r t  NMP, t h e  l o n g  NMP and  t h e  
d e p r e c i a t i o n  t a x  e f f e c t  we r e  - 2 . 4 1 ,  - 2 . 1 4  and - 1 . 6 2 ,  
r e s p e c t i v e l y .  T h e s e  r e s u l t s  a r e  i n c o n s i s t e n t  w i t h  t h e  
m a t u r i t y  e f f e c t  t e s t s  i n  wh i c h  t h e  c o e f f i c i e n t s  o f  t h e  
l o n g  NMP and  t h e  d e p r e c i a t i o n  t a x  e f f e o t  s h o u l d  be 
l a r g e r  t h a n  t h e  c o e f f i c i e n t  o f  t h e  s h o r t  NMP. 
H o w e v e r ,  t h e  r e s u l t s  s h o we d  mor e  s u p p o r t  f o r  t h e  
no mi n a l  c o n t r a c t i n g  h y p o t h e s i s  t h a n  F R S ' s  r e s u l t s .
To c o n c l u d e ,  r e c e n t  s t u d i e s  r e a l i z e d  t h e  i m p o r t a n c e  o f  
c o n s i d e r i n g  i n f l a t i o n  a s  a c o n t i n u o u s  v a r i a b l e  a nd  o f  d e ­
c o m p o s i n g  i n f l a t i o n  i n t o  e x p e c t e d  a n d  u n e x p e c t e d  
c o m p o n e n t s .  T h e y  h a v e  a l s o  e m p l o y e d  more  s o p h i s t i c a t e d  
m e t h o d o l o g i e s  t h a n  p r e v i o u s  s t u d i e s .  F o r  i n s t a n c e ,  t h e y  
e m p l o y e d  p o o l e d  c r o s s - s e c t i o n a l  t i m e - s e r i e s  a n a l y s i s .  
T h e i r  e m p i r i o a l  r e s u l t s  seem i n c o n c l u s i v e  and  p u z z l i n g .  I n  
g e n e r a l ,  t h e  e m p i r i c a l  wor k  t e s t i n g  m u l t i f a c t o r  m o d e l s  w i t h  
t h e  i n f l a t i o n  f a c t o r  s h o w e d  e v i d e n c e  t o  s u p p o r t  t h e  
s i g n i f i c a n c e  o f  t h e  a d d i t i o n a l  i n f l a t i o n  f a o t o r .
2 . 6  Summary and C o n c l u s i o n  
The p u r p o s e  o f  t h i s  c h a p t e r  was  t o  r e v i e w  t h e  t h e o r y  
and  e m p i r i c a l  wor k  r e l a t e d  t o  u n e x p e c t e d  i n f l a t i o n  e f f e c t s  
on common s t o c k  r e t u r n s .  The e v o l u t i o n  of  t h e  t h e o r y  and 
e m p i r i c a l  wor k  i s  a d i s c o v e r y  and i n v e s t i g a t i o n  o f  two ma i n  
c o mp o n e n t s :  ( a )  t h e  d i f f e r e n t  a s p e o t s  o f  f i r m s '  n o m i n a l  
c o n t r a c t i n g  p o s i t i o n s ,  and (b)  t h e  n o n - i n f l a t i o n  f a c t o r s  
t h a t  h a v e  a n  e f f e c t  on common s t o c k  r e t u r n s .
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T h e r e  we r e  two m a i n  a r e a s  o f  i n t e r e s t .  The  f i r s t  a r e a  
i n c l u d e d  s t u d i e s  t h a t  h a v e  a t t e m p t e d  v a r i o u s  m e t h o d o l o g i e s  
t o  e m p i r i c a l l y  t e s t  f o r  t h e  n o mi n a l  c o n t r a c t i n g  e f f e c t s .  
The s e c o n d  a r e a  i n c l u d e d  s t u d i e s  t h a t  h a v e  c o n c e n t r a t e d  on 
e x a m i n i n g  t h e  t h e o r e t i c a l  e f f e c t  o f  i n f l a t i o n  on  a s s e t  
p r i c i n g  m o d e l s .  The i n t e r e s t  i n  t h e  s e c o n d  a r e a  s t a r t e d  i n  
t h e  s e v e n t i e s .
To  d a t e ,  m o s t  o f  t h e  a n a l y s e s  o f  t h e  n o m i n a l  
c o n t r a c t i n g  e f f e o t s  h a v e  u s e d  t h e  t r a d i t i o n a l  s i n g l e - i n d e x  
C a p i t a l  A s s e t  P r i c i n g  Mode l  (CAPM).  T h e  i m p o r t a n c e  of  
u s i n g  t h e  CAPM i s  t h e  a b i l i t y  t o  o o n t r o l  f o r  t h e  m a r k e t  
r i s k .  As f i r m s  us e  d e b t  a s  a hedge  a g a i n s t  i n f l a t i o n ,  t h e y  
a r e  a l s o  i n c r e a s i n g  t h e i r  m a r k e t  r i s k s .  The l e v e l  of  t h e  
n e t  m o n e t a r y  p o s i t i o n  ( d e b t )  d e t e r m i n e s  t h e  ' c a p i t a l  
s t r u c t u r e  r i s k '  of  t h e  f i r m .  R o z e f f  ( 1 9 7 7 )  s h o we d  t h a t  
f i r m s  w i t h  l a r g e  d e b t s  t e n d  t o  h a v e  h i g h e r  m a r k e t  b e t a s  
t h a n  f i r m s  w i t h  low d e b t s .  At t h e  same t i m e ,  t h e  l e v e l  of  
n e t  m o n e t a r y  p o s i t i o n  d e t e r m i n e s  t h e  w e a l t h  t r a n s f e r  e f f e c t  
o a u s e d  by u n e x p e c t e d  i n f l a t i o n  a s  t h e  n e t  m o n e t a r y  p o s i t i o n  
e f f e c t  p r e d i c t s .  I n  t h e  CAPH,  t h e  t w o  e f f e c t s  a r e  
u n d i s t i n g u i s h a b l e .
A c c o r d i n g  t o  t h e  CAPM, t h e  m a r k e t  r i s k  i s  a l s o  
s u p p o s e d  t o  o a p t u r e  a l l  s y s t e m a t i c  e c o n o mi c  s h o c k s  s uch  a s  
i n f l a t i o n .  T h e  r e s i d u a l s  g e n e r a t e d  f r o m  t h e  CAPM a r e  
s u p p o s e d  t o  be  s e r i a l l y -  u n c o r r e l a t e d  a n d  n o r m a l l y  
d i s t r i b u t e d  w i t h  z e r o  mean and s m a l l  v a r i a n c e .  T h u s ,  t h e i r  
a b i l i t y  t o  c a p t u r e  s y s t e m a t i c  i n f l a t i o n  e f f e c t s  i s
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q u e s t i o n a b l e .  I t  i s  s o r e  a p p r o p r i a t e  t o  e s t i m a t e  t h e  
e f f e c t  of  i n f l a t i o n  f r om a d i r e c t  a s s o c i a t i o n  w i t h  common 
s t o c k  r e t n r n s  ( i n f l a t i o n  o r  u n e x p e c t e d  i n f l a t i o n  b e t a s ) .
A n o t h e r  i m p o r t a n t  i s s u e  w h i c h  e m e r g e d  i n  t h e  
l i t e r a t u r e  i s  t h e  u s e  of  r e a l  r e t u r n s  i n s t e a d  o f  no mi n a l  
r e t u r n s .  F a i l u r e  t o  u s e  r e a l  r e t u r n s  ma y  p r o d u c e  
a d d i t i o n a l  m e a s u r e m e n t  e r r o r s ,  p a r t i c u l a r l y  when  t h e  
p e r f o r m a n c e  o f  f i r m s  i s  c o m p a r e d  i n  d i f f e r e n t  i n f l a t i o n  
p e r i o d s .  F u r t h e r m o r e ,  e x a m i n i n g  i n f l a t i o n  e f f e c t s  on 
n o mi n a l  r e t u r n s  may be i n a p p r o p r i a t e  t o  m e a s u r e  r a t i o n a l  
i n v e s t o r  b e h a v i o r .  R a t i o n a l  i n v e s t o r s  a t t e m p t  t o  maxi mi ze  
t h e i r  t e r m i n a l  w e a l t h  i n  r e a l  t e r m s .
Most  p r e v i o u s  e m p i r i c a l  s t u d i e s  f a i l e d  t o  d i s t i n g u i s h  
b e t w e e n  e x p e c t e d  and  u n e x p e c t e d  i n f l a t i o n .  Th e y  w e r e  i n  
f a c t  t e s t i n g  t h e  a c t u a l  i n f l a t i o n  e f f e c t  i n s t e a d  of  t h e  
u n e x p e c t e d  i n f l a t i o n  e f f e c t  as  p r e d i c t e d  by t h e  t h e o r y  of  
n o m i n a l  c o n t r a c t i n g
R e c e n t  s t u d i e s  showed t e n d e n c y  t o  empl oy more  s o p h i s ­
t i c a t e d  m e t h o d o l o g i e s . .  FRS ( 1 9 8 3 )  a n d  B e r n a r d  ( 1 9 8 4 )  
c o n d u c t e d  t h e i r  e m p i r i c a l  wor k  by e mp l o y i n g  e s t i m a t e s  of  
u n e x p e c t e d  i n f l a t i o n  b e t a s .  They b o t h  t r e a t e d  u n e x p e c t e d  
i n f l a t i o n  a s  a c o n t i n u o u s  v a r i a b l e .  FRS showed no s u p p o r t  
f o r  t h e  n o mi n a l  c o n t r a c t i n g  h y p o t h e s i s .  They i n t e r p r e t e d  
t h e i r  r e s u l t s  a s  d u e  t o  m i s s i n g  n o m i n a l  c o n t r a c t i n g  
v a r i a b l e s  a n d  m a c r o - e c o n o m i c  v a r i a b l e s .  T h e y  d i d  n o t  
c o n t r o l  f o r  o t h e r  m a r k e t  e f f e c t s  and  u s e d  n o mi n a l  r e t u r n s  
i n s t e a d  of  r e a l  r e t u r n s .
B e r n a r d  ( 1 9 8 4 )  s h o we d  t h a t  t h e  n o m i n a l  c o n t r a c t i n g  
e f f e c t s  beoome s i g n i f i c a n t  once  t h e  m a r k e t  b e t a s  a nd  c a s h  
f l o w s  f rom t h e  o p e r a t i o n  we r e  i n c l u d e d  i n  t h e  a n a l y s i s .  He 
e s t i m a t e d  t h e  m a r k e t  b e t a s  by u s i n g  t h e  t r a d i t i o n a l  CAPH. 
A p o t e n t i a l  e r r o r  w i t h  t h i s  p r o c e d u r e  i s  t h a t  t h e  m a r k e t  
b e t a s  were  e s t i m a t e d  u n d e r  t h e  i m p l i c i t  a s s u m p t i o n  t h a t  t h e  
n o mi n a l  c o n t r a c t i n g  e f f e c t s  c a p t u r e d  by t h e  CAPH r e s i d u a l s  
d i d  n o t  a f f e c t  t h e  e s t i m a t e s  of  t h e  m a r k e t  b e t a s .  S i n c e  
t h e  m a r k e t  b e t a s  w e r e  u s e d  a s  o b s e r v e d  v a r i a b l e s ,  h i s  
s t u d y  d i d  a l s o  i n c l u d e  a n  e r r o r - i n - v a r i a b 1 e s  b i a s .  
N e v e r t h e l e s s ,  h i s  r e s u l t s  s h o we d  t h e  s t r o n g e s t  p r e v i o u s  
s u p p o r t  f o r  t h e  n o m i n a l  c o n t r a c t i n g  h y p o t h e s i s . '
To  c o n c l u d e ,  t h e  g e n e r a l l y  we a k  s u p p o r t  f o r  t h e  
n o mi n a l  c o n t r a c t i n g  h y p o t h e s i s  i s  s u r p r i s i n g .  The r e o e n t  
i n t e r e s t  i n  t h e  m u l t i f a c t o r  mo d e l s  and  t h e  r e c e n t  d e v e l o p ­
ment  of  t h e  APT r a i s e s  t h e  q u e s t i o n s  of  how t o  i n c o r p o r a t e  
t h e  i n f l a t i o n  e f f e c t  and  how t o  make us e  of  t h e  m u l t i f a c t o r  
m o d e l  a p p r o a c h  t o  t e s t  f o r  t h e  n o m i n a l  c o n t r a c t i n g  
e f f e c t s .  The c u r r e n t  s t u d y  c o n c e n t r a t e s  on a n s w e r i n g  t h o s e  
que s t  i o n s .
CHAPTER 3 
Model  S p e c i f i c a t i o n  and  Da t a
T h i s  c h a p t e r  d e s c r i b e s  t h e  p r o p o s e d  model  and  t h e  d a t a  
e mpl oye d  i n  t h e  a n a l y s i s .  The f i r s t  s e c t i o n  p r e s e n t s  t h e  
p r o p o s e d  m n l t i f a c t o r  m o d e l  a n d  d i s o n s s e s  i t s  s p e c i f i c a ­
t i o n .  The s e c o n d  s e c t i o n  d i s o n s s e s  t h e  e x p e c t e d  s i g n s  and 
t h e  r e l a t i v e  m a g n i t u d e s  of  t h e  c o n o e r n e d  c o e f f i c i e n t s .  The 
t h i r d  s e c t i o n  l i s t s  t h e  d a t a  s o u r c e s ,  d e f i n e s  t h e  c o v e r e d  
p e r i o d  and  d e s c r i b e s  t h e  s a m p l e  s e l e c t i o n  p r o c e s s .  The 
f o u r t h  s e c t i o n  d i s c u s s e s  t h e  model  e mpl oye d  t o  e s t i m a t e  t h e  
e x p e c t e d  and u n e x p e c t e d  i n f l a t i o n  r a t e s  a n d  p r e s e n t s  i t s  
r e s u l t s .  Th e  f i f t h  s e c t i o n  d e f i n e s  a n d  d i s c u s s e s  t h e  
v a r i a b l e s  e m p l o y e d  i n  t h e  m u l t i f a c t o r  m o d e l  a n d  t h e  
v a r i a b l e s  r e l a t e d  t o  t h e  n o mi n a l  c o n t r a c t i n g  h y p o t h e s i s .  
The f i n a l  s e c t i o n  s u mma r i z e s  and  c o n c l u d e s  t h e  o h a p t e r .
3 . 1  The  M u l t i f a c t o r  Model  S p e c i f i c a t i o n
A. G e n e r a l  m o d e l .
T h i s  s t u d y  p r o p o s e s  t o  v a l i d a t e  t h e  n o m i n a l  
c o n t r a c t i n g  e f f e c t s  t h r o u g h  t h e  empl oyment  o f  a m u l t i f a c t o r  
model  v h i o h  h a s  a s  i t s  p r i m a r y  f a o t o r s :  t h e  m a r k e t  f a c t o r
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a n d  e x p e c t e d  a n d  n n e x p e o t e d  i n f l a t i o n  f a c t o r s . 1 The  
■ n l t i f a c t o r  model  i s :
Pmi  8 mt + P e i  8 e t  + P u i  8 u t  + u i t  ( 3 . 1 )
r e t u r n  on  s e c u r i t y  i  d u r i n g  p e r i o d  t .  
r e t u r n  on  t h e  m a r k e t  p o r t f o l i o  d u r i n g
&e t  I s  t h e  e x p e c t e d  i n f l a t i o n  f a c t o r  d u r i n g  p e r i o d  t .
&u t  i s  t h e  u n e x p e c t e d  i n f l a t i o n  f a c t o r  d u r i n g  p e r i o d  t .
Pq i s  a c o n s t a n t  t e r m.
Pmi i *  t h *  a s r k e t  r i s k  s e n s i t i v i t y  o f  s e o u r i t y  i .
Pe i  i s  t h e  e x p e c t e d  i n f l a t i o n  r i s k  s e n s i t i v i t y  of  
s e c u r i t y  i .
Pn i  i s  t h e  u n e x p e c t e d  i n f l a t i o n  r i s k  s e n s i t i v i t y  of  
s e c u r i t y  i .
i s  t h e  e r r o r  t e r m .
E x p e c t e d  i n f l a t i o n  i s  i n c l u d e d  i n  t h e  model  b e c a u s e  
p r e v i o u s  s t u d i e s  h a v e  f o u n d  t h a t  i t  i s  s i g n i f i c a n t  i n  
e x p l a i n i n g  common s t o o k  r e t u r n s .  Th e  m a r k e t  f a c t o r  i s  
i n c l u d e d  t o  c o n t r o l  f o r  t h e  m a r k e t  r i s k  a n d  t o  c a p t u r e  
o t h e r  s y s t e m a t i c  e c o n o mi c  s h o c k s  a s  d i s c u s s e d  i n  
c h a p t e r  2 . 2
^The e x p e c t e d  and  u n e x p e c t e d  i n f l a t i o n  f a c t o r s  may be 
p r i m a r y  f a c t o r s  o r  c o r r e l a t e d  v i t h  p r i m a r y  f a c t o r s .  I t  i s  
b e y o n d  t h e  s cope  of  t h i s  s t u d y  t o  d e t e r m i n e  wh i c h  c a s e  i s  
t h e  t r u e  o n e .
^ N o t i c e  t h a t  t h e  m a r k e t  b e t a  of  t h e  m u l t i f a c t o r  model  
i s  c o m p l e t e l y  d i f f e r e n t  f rom t h e  t r a d i t i o n a l  m a r k e t  b e t a .  
T h e r e  a r e  t v o  r e a s o n s  f o r  t h i s .  The f i r s t  r e a s o n  i s  t h a t  
r e a l  r e t u r n s  i n s t e a d  o f  n o m i n a l  r e t u r n s  o f  t h e  m a r k e t
Ri t  “ Po +
wher e
i s  t h e  r e a l  
®mi t h e  r e a l
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T h e  c o e f f i c i e n t  o f  t h e  e x p e c t e d  e n d  u n e x p e c t e d  
i n f l a t i o n  f a c t o r s  a e a i n r e  t h e  " e x p e c t e d  a n d  u n e x p e c t e d  
i n f l a t i o n  r i s k  s e n s i t i v i t i e s "  of  a s e c u r i t y  b e y o n d  t h a t  
a l r e a d y  i a p o u n d e d  i n  t h e  a a r k e t  f a c t o r .  The e x p e c t e d  and 
u n e x p e c t e d  i n f l a t i o n  f a c t o r s  a r e  o r t h o g o n a l  by c o n s t r u c ­
t i o n .  They a a y  be c o r r e l a t e d  v i t h  t h e  a a r k e t  f a c t o r  a t  any 
p o i n t  i n  t i n e .  The o n l y  n e c e s s a r y  o o n d i t i o n  i s  t h a t  t h e y  
a r e  n o t  p e r f e c t l y  c o r r e l a t e d . 3
Under  n o n i n a l  c o n t r a c t i n g  t h e o r y ,  a f i r m ' s  s e n s i t i v i t y  
t o  u n e x p e c t e d  i n f l a t i o n - d e p e n d s  on  i t s  n o n i n a l  c o n t r a c t i n g  
p o s i t i o n s .  A c c o r d i n g l y ,  a c r o s s - s e c t i o n a l  n o d e l  i s  
a s s u n e d :
Pui  -  *0 + I n  a n x n i  + « i  <3 *2)
wher e
PQi  i s  t h e  u n e x p e c t e d  i n f l a t i o n  r i s k  s e n s i t i v i t y  o f  
s e c u r i t y  i .
>0 i *  t h e  i n t e r c e p t  t e r m .
Xn i  r e p r e s e n t s  t h e  n**1 n o n i n a l  c o n t r a c t i n g  v a r i a b l e  of  
f i r m  i .
p o r t f o l i o  a nd  t h e  e o n n o n  s t o c k  r e t u r n s  a r e  c o n s i d e r e d .  The
s e c o n d  r e a s o n  i s  t h a t  t h e  c o v a r i a n c e s  b e t w e e n  t h e  r e a l
a a r k e t  p o r t f o l i o  r e t u r n  a n d  t h e  u n e x p e c t e d  and  e x p e c t e d  
i n f l a t i o n  c o mpone n t s  a r e  c o n s i d e r e d  i n  t h e  e s t i a a t i o n  o f  
t h e  a a r k e t  b e t a s .  When b o t h  c o v a r i a n c e s  a r e  z e r o ,  t h e  
a a r k e t  b e t a  w i l l  be i d e n t i o a l  t o  t h e  t r a d i t i o n a l  a a r k e t  
b e t a .  I n  t h i s  o a s e ,  t h e  n u l t i f a c t o r  model  c o l l a p s e s  t o  t h e  
t r a d i t i o n a l  CAPH. S i n o e  t h e  c o v a r i a n c e s  b e t w e e n  t h e  r e a l  
a a r k e t  p o r t f o l i o  r e t u r n  a n d  t h e  e x p e c t e d  and  u n e x p e c t e d  
i n f l a t i o n  c o mp o n e n t s  a r e  e x p e c t e d  t o  be n e g a t i v e ,  t h e n  t h e  
m a r k e t  b e t a  g e n e r a t e d  t h r o u g h  t h e  a u l t i f a c t o r  a o d e l  t e n d s  
t o  be  l a r g e r  t h a n  t h e  t r a d i t i o n a l  a a r k e t  b e t a .
3 E l t o n ,  Or u b e r  and R e n t z l e r  ( 1 9 8 3 ) ,  p .  5 2 6 .
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*n i s  t h e  c o e f f i c i e n t  of  t h e  n t k  e x p o s u r e  v a r i a b l e .
«i  i s  t h e  e r r o r  t e r m.
Two  p o s s i b l e  s e t s  o f  n o m i n a l  c o n t r a c t i n g  v a r i a b l e s  
( d e s c r i b e d  l a t e r  i n  t h i s  s e c t i o n )  v e r e  n e e d .  T h i s  m o d e l  
a s s u m e s  a l i n e a r  r e l a t i o n s h i p  b e t w e e n  t h e  u n e x p e c t e d  
i n f l a t i o n  b e t a s  a n d  t h e  d i f f e r e n t  n o m i n a l  c o n t r a c t i n g  
p o s i t i o n  v a r i a b l e s .  I t  i m p l i e s  t h a t  t h e  l a r g e r  t h e  
e x p o s u r e  v a r i a b l e  v a l u e ,  t h e  h i g h e r  t h e  s e c u r i t y ' s  
u n e x p e c t e d  i n f l a t i o n  r i s k  a n d  t h e  s m a l l e r  t h e  e x p o s u r e  
v a r i a b l e ,  t h e  l o w e r  t h a t  r i s k .  The o p e r a t i o n a l  d e f i n i t i o n s  
o f  t h e  v a r i a b l e s  w i l l  be s t a t e d  i n  t h e  f i f t h  s e c t i o n  of  
t h i s  c h a p t e r .
I n  o r d e r  t o  o b t a i n  t h e  f i n a l  o p e r a t i o n a l  model  nee d e d
t o  v a l i d a t e  t h e  n o m i n a l  c o n t r a c t i n g  e f f e c t s ,  mode l  3 . 2  i s
s u b s t i t u t e d  i n t o  model  3 . 1  t o  y i e l d :
Ri t  "  00 + 0mi  8 mt + 0 e i  8 e t  +
1*0 + *n x n i  + ° i l  8u t  + n i t  ( 3 . 3 )
whe r e  Xn ^ *t  a r e  t h e  v a r i a b l e s  wh i c h  r e p r e s e n t  t h e  e x p o s u r e  
o f  f i r m  i  t o  n o m i n a l  c o n t r a c t i n g  e f f e c t s  a s  d e s c r i b e d  
a b o v e .  The a n *s a r e  r e s t r i c t e d  t o  be e q u a l  i n  t h e  a n a l y s i s  
w h i l e  t h e  m a r k e t  and  e x p e c t e d  i n f l a t i o n  f a c t o r s  a r e  a l l o w e d  
t o  v a r y  a c r o s s  f i r m s .
Mode l  3 . 3  p r e d i c t s  t h a t  a f i r m ' s  common s t o c k  r e a l  
r e t u r n s  depend  o n :
( a )  The  m a r k e t  p o r t f o l i o  r e a l  r e t u r n s .
(b)  The e x p e c t e d  i n f l a t i o n  r a t e s .
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( o )  T h e  i n t e r a c t i o n  o f  t h e  f i r m ' s  s p e c i f i c  n o mi n a l  
p o s i t i o n s  a n d  t h e  m a g n i t u d e  o f  u n e x p e c t e d  
i n f l a t i o n .
Mode l  3 . 3  was  e s t i m a t e d  a s  a one s t e p  p r o c e d u r e .  E x c e p t  
f o r  t h e  e x p e c t e d  and u n e x p e c t e d  i n f l a t i o n  r a t e s ,  a l l  of  t h e  
i n d e p e n d e n t  v a r i a b l e s  i n  model  3 . 3  a r e  o b s e r v a b l e .
B. S p e c i f i c  m o d e l s .
T h i s  s t u d y  c o n s i d e r s  m o s t  n o m i n a l  c o n t r a c t i n g  
v a r i a b l e s  p r o p o s e d  i n  e a r l i e r  s t u d i e s .  B e c a u s e  d a t a  a r e  
o f t e n  n o t  a v a i l a b l e  on c e r t a i n  v a r i a b l e s ,  two s p e c i f i c a ­
t i o n s  o f  3 . 2  wer e  u s e d .  The f i r s t  c o n s i d e r s  t h r e e  n o mi n a l  
c o n t r a c t i n g  v a r i a b l e s :  l o n g  n e t  m o n e t a r y  p o s i t i o n  (LNMP),
d e p r e c i a t i o n  t a x  e f f e c t  p o s i t i o n  (DEPT)  a n d  s h o r t  n e t  
m o n e t a r y  p o s i t i o n  (SNMP).  T h i s  model  i s :
Ri t  “ Po + Pmi 6mt + Pe i  8 e t  + **0 + a l  LNMPj.
+ a2 DEPT* + a3 SNMPj + e*]  6 u t  + u i t  ( 3 . 3 a )
The s e c o n d  c o n s i d e r s  f o u r  n o mi n a l  c o n t r a c t i n g  v a r i a b l e s :  
n e t  m o n e t a r y  p o s i t i o n s  (NMP) , d e p r e c i a t i o n  t a x  e f f e c t  
p o a i t i o n  ( D E P T ) ,  w a g e  o o n t r a c t  p o s i t i o n  (WAGE) a n d  
i n v e n t o r y  t a x  p o s i t i o n  ( INVT) .  T h i s  model  i s :
Ri t  “ Po + Pmi 6mt + P e i  8 e t  + I °0  + °1 NMPi 
+ °2 DEPTi + c 3 WAGE* + 04 INVT* + e A] 6nt  
+ « i t  ( 3 . 3 b)
As w i l l  be d i s c u s s e d  l a t e r ,  t h e  f i r s t  model  was e s t i m a t e d  
from t h e  main  sample w h i l e  t h e  s econd  model was e s t i m a t e d  
from a sub samp le .  The f i r s t  model  was c o n s i d e r e d  b e c a u s e :  
( a )  i t s  s ample  c o n t a i n s  more o b s e r v a t i o n s ,  and (b)  i t  i s
c o mp a r a b l e  t o  mos t  o t h e r  s t u d i e s .  The s e c o n d  model  h a s  t h e  
a d v a n t a g e  of  c o n s i d e r i n g  more i n d i v i d u a l  v a r i a b l e s .
3 . 2  E x p e c t e d  R e s u l t s
A. E x p e c t e d  s i g n s  o f  t h e  c o e f f i c i e n t s .
The c o e f f i c i e n t  of  t h e  m a r k e t  f a c t o r ,  t h e  u n e x p e c t e d  
i n f l a t i o n  and  t h e  n o mi n a l  c o n t r a c t i n g  v a r i a b l e s  i n  mo d e l s  
3 . 1  and  3 . 3  a r e  e x p e c t e d  t o  be  a s  f o l l o w s :
1 .  The m a r k e t  b e t a  i s  e x p e c t e d  t o  be p o s i t i v e .  U s u a l l y ,
a p o r t f o l i o  w i t h  a m a r k e t  b e t a  l a r g e r  t h a n  o n e  i s  
a s s u m e d  t o  h a v e  a h i g h e r  r i s k  t h a n  t h e  m a r k e t  
p o r t f o l i o .  A p o r t f o l i o  w h i c h  h a s  a m a r k e t  b e t a  
s m a l l e r  t h a n  one  i s  a s sumed  t o  ha ve  a l o w e r  r i s k  t h a n  
t h e  m a r k e t  p o r t f o l i o .  A p o r t f o l i o  w h i c h  h a s  a m a r k e t  
b e t a  e q u a l  t o  one i s  e x p e c t e d  t o  ha ve  t h e  same r i s k  a s  
t h e  m a r k e t  p o r t f o l i o .  As R o z e f f  ( 1 9 7 7 )  p r e d i c t e d
f i r m s ,  w i t h  h i g h  d e b t  ( n e t  d e b t o r  p o s i t i o n s )  t e n d  t o
h a v e  a m a r k e t  b e t a  l a r g e r  t h a n  o n e  a n d  f i r m s  w i t h
low d e b t  t e n d  t o  h a v e  a m a r k e t  b e t a  s m a l l e r  t h a n  
o n e .
2 .  Nomi na l  c o n t r a c t i n g  t h e o r y  d o e s  n o t  p r e d i c t  any e f f e c t  
of  e x p e c t e d  i n f l a t i o n  on s t o c k  r e t u r n s .  I n  o t h e r  
s t u d i e s ,  i t  h a s  b e e n  c o n s i s t e n t l y  n e g a t i v e .  T h i s  
c o e f f i c i e n t  v a r i a b l e  i s  n o t  t h e  f o o u s  o f  t h i s  s t u d y .
3.  The u n e x p e c t e d  i n f l a t i o n  b e t a  ca n  have  p o s i t i v e ,  z e r o  
o r  n e g a t i v e  s i g n .  A f i r m  w i t h  n e u t r a l  n o m i n a l  
c o n t r a c t i n g  p o s i t i o n s  i s  e x p e c t e d  t o  h a v e  a z e r o  
u n e x p e c t e d  i n f l a t i o n  b e t a .  A f i r m  w i t h  l ow n o m i n a l
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c o n t r a c t i n g  p o s i t i o n  i s  e x p e c t e d  t o  h a v e  a p o s i t i v e  
u n e x p e c t e d  i n f l a t i o n  b e t a .  And a f i r m  w i t h  h i g h  
n o n i n a l  c o n t r a c t i n g  p o s i t i o n s  i s  e x p e c t e d  t o  have  a 
n e g a t i v e  u n e x p e c t e d  i n f l a t i o n  b e t a .
4 .  As w i l l  eaierge i n  s e c t i o n  3 . 5 ,  t h e  n o mi n a l  c o n t r a c t i n g  
v a r i a b l e s  a r e  a l l  d e f i n e d  t o  i n c r e a s e  ( d e c r e a s e )  w i t h  
t h e  m a g n i t u d e  o f  a f i r m ' s  n o m i n a l  a s s e t s  
( l i a b i l i t i e s ) .  T h u s ,  t h e i r  c o e f f i c i e n t s  a r e  n e g a t i v e  
i f  t h e  n o mi n a l  c o n t r a c t i n g  h y p o t h e s i s  i s  v a l i d .
B. The r e l a t i v e  m a a n i t u d e  o f  t h e  c o e f f i c i e n t s  ( m a t u r i t y  
e f f e c t s ) .
Th e  m a t u r i t y  c o m p o s i t i o n  o f  t h e  n o mi n a l  a s s e t s  and  
l i a b i l i t i e s  o f  a f i r m  p l a y s  a n  i m p o r t a n t  r o l e  i n  
d e t e r m i n i n g  i t s  e x p o s u r e  t o  u n e x p e c t e d  i n f l a t i o n  e f f e c t s .  
I t  i s  e x p e c t e d  t h a t  t h e  l o n g e r  t h e  t e r m t o  m a t u r i t y  o f  a 
n o mi n a l  o o n t r a c t ,  t h e  l a r g e r  t h e  e x p o s u r e  of  t h e  c o n t r a c t  
t o  u n e x p e c t e d  i - n f l a t i o n  e f f e o t s .  F o r  i n s t a n c e ,  a c r e d i t o r  
h o l d i n g  a l o n g  t e r m  c o n t r a c t  i s  e x p o s e d  t o  u n e x p e c t e d  
i n f l a t i o n  f o r  a l o n g e r  p e r i o d  t h a n  a c r e d i t o r  h o l d i n g  a 
s h o r t e r  t e r m  c o n t r a c t .  W i t h  a n  u n e x p e c t e d  i n c r e a s e  
( d e c r e a s e )  i n  i n f l a t i o n ,  t h e  f o r m e r  c r e d i t o r  i n c u r s  mo r e  
l o s s e s  ( g a i n s )  t h a n  t h e  l a t e r  one .
As t h e  m a t u r i t y  s t r u o t u r e  of  a s s e t s  a n d  l i a b i l i t i e s  
d i f f e r s  f rom one f i r m  t o  a n o t h e r ,  t h e  u n e x p e c t e d  i n f l a t i o n  
m a t u r i t y  e f f e c t  w i l l  t h e n  s i g n i f i c a n t l y  d i f f e r  f r o m  o n e  
f i r m  t o  a n o t h e r .  For  i n s t a n o e ,  a f i r m  t h a t  u s e s  s h o r t  t e r m  
d e b t s  ( l i a b i l i t i e s )  t o  f i n a n c e  l o n g  t e r m  a s s e t s  n e e d s  t o
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r e i s s u e  t h e  s h o r t  t e r n  d e b t s  c o n t i n u o u s l y  o v e r  t h e  p e r i o d  
of  t h e  a v e r a g e  l i f e  o f  t h e  a s s e t s .  Ba c h  t i n e  t h e  s h o r t  
t e r n  d e b t s  a r e  r e i s s u e d ,  t h e y  a r e  r e i s s u e d  a t  an  i n t e r e s t  
r a t e  t h a t  r e f l e c t s  t h e  c u r r e n t  e z p e o t e d  i n f l a t i o n .  A f i r n  
w h i c h  u t i l i z e s  l o n g e r  t e r n  d e b t s  t o  f i n a n c e  t h e  s a n e  
n a t u r i t y  s t r u c t u r e  o f  a s s e t s  w i l l  b e n e f i t  n o r e  f r o n  
u n e x p e c t e d  i n f l a t i o n  t h a n  t h e  f o r n e r  f i r n .  S i n i l a r l y ,  a 
f i r n  wh i c h  u t i l i z e s  a s h o r t e r  p e r i o d  f o r  d e p r e c i a t i o n  o f  
i t s  a s s e t s  e n d s  up p a y i n g  l e s s  t a x e s  t h a n  a f i r n  wh i c h  h a s  
s i n i l a r  s t r u c t u r e  o f  a s s e t s  b u t  u t i l i z e s  a l o n g e r  t e r n  f o r  
d e p r e c i a t i o n .
As a r e s u l t  o f  t h e  n a t u r i t y  e f f e c t  t h e o r y ,  t h e  co­
e f f i c i e n t  of  a l o n g e r  t e r n  t o  n a t u r i t y  v a r i a b l e  i s  e x p e c t e d  
t o  be l a r g e r  t h a n  t h e  c o e f f i c i e n t  o f  a s h o r t e r  t e r n  t o  
n a t u r i t y  v a r i a b l e . 4  F o r  i n s t a n o e ,  t h e  c o e f f i c i e n t  of  LNMP 
i s  e x p e c t e d  t o  be l a r g e r  t h a n  t h e  c o e f f i c i e n t  o f  SNMP.
3 . 3  D a t a  S o u r c e s  and  S a n n l e  
The d a t a  u s e d  i n  t h i s  s t u d y  were  o b t a i n e d  f r o n  t h r e e  
s o u r o e s :  ( 1 )  t h e  d a i l y  C e n t e r  f o r  R e s e a r c h  i n  S e c u r i t y  
P r i c e s  (CRSP) t a p e ,  ( 2 )  t h e  a n n u a l  I n d u s t r i a l  C o n p u s t a t  
t a p e ,  and  (3)  t h e  C i t i b a n k  Da t a  Ba s e  t a p e .  The  CRSP t a p e  
was  u s e d  t o  o b t a i n  q u a r t e r l y  d a t a  on connon  s t o c k  r e t u r n s  
and  t h e  s t o c k  n a r k e t  i n d i c e s .  The  C o n p u s t a t  t a p e  was  u s e d  
t o  g e t  d a t a  o n  i n d i v i d u a l  f i r n s .  Th e  i t e n s  f r o n  t h e
^ B e c a u s e  t h e  n a t u r i t y  t e r n s  o f  t h e  c o n t r a c t s  w h i c h  
e o n p o s e  a v a r i a b l e  we r e  i g n o r e d ,  t h e  n a t u r i t y  e f f e c t  o f  a 
v a r i a b l e  i s  e x p e c t e d  t o  be r e f l e c t e d  i n  t h e  e s t i n a t e d  
c o e f f i c i e n t  of  t h a t  v a r i a b l e .
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C o n p u s t a t  n e e d e d  i n  t h e  c o m p u t a t i o n  o f  t h e  e x p o s u r e  
v a r i a b l e s  a r e  l i s t e d  i n  T a b l e  3 . 1 .  The C i t i b a n k  D a t a b a s e  
wa s  u s e d  t o  o b t a i n  q u a r t e r l y  d a t a  on t h e  n a c r o - e c o n o m i c  
v a r i a b l e s  n e e d e d  t o  e s t i n a t e  t h e  e x p e c t e d  a n d  u n e x p e c t e d  
i n f l a t i o n  c o mp o n e n t s .
Th e  p e r i o d  c o v e r e d  by t h e  s t u d y  i s  f r o m  t h e  f i r s t  
q u a r t e r  o f  1964 t h r o u g h  t h e  l a s t  q u a r t e r  o f  1 9 8 3 .  SAS 
s o f t w a r e  p r o g r a m s  we r e  u s e d  f o r  a l l  t h e  c o m p u t a t i o n s  and 
t e s t s  n e e d e d  t o  v a l i d a t e  t h e  h y p o t h e s e s  i n  t h i s  s t u d y .
The  s ampl e  was f i r s t  s e l e c t e d  f r om a l l  n o n - r e g u l a t e d  
f i r m s 5 l i s t e d  on t h e  1983 v e r s i o n  o f  t h e  C o n p u s t a t  Annual  
I n d u s t r i a l  t a p e . 6 T h e  t a p e  c o n t a i n s  a n n u a l  d a t a  on 
i n d i v i d u a l  f i r m s  f o r  t h e  p e r i o d  1 9 6 3 - 8 2 .  A l l  t h e s e  d a t a  
p e r i o d s  w e r e  n e e d e d  f o r  t h e  e s t i m a t i o n  o f  t h e  n o m i n a l  
c o n t r a c t i n g  e f f e c t s  v a r i a b l e s  f o r  t h e  p e r i o d  u n d e r  s t u d y  
1 9 6 4 - 8 3 .  As m e n t i o n e d  a b o v e ,  f o r  a g i v e n  y e a r  t h e  n o mi n a l  
c o n t r a c t i n g  p o s i t i o n s  of  a f i r m  w e r e  e s t i m a t e d  f r o m  t h e  
p r e v i o u s  y e a r ' s  i t e m  v a l u e s .
Th e  i n i t i a l  s a m p l e  c o n s i s t e d  o f  1 , 9 5 9  f i r m s ,  f rom 
wh i c h  31 were  d e l e t e d  b e c a u s e  t h e y  h a d  m i a s i n g  d a t a  d u r i n g  
t h e  e n t i r e  p e r i o d  u n d e r  s t u d y .  D a t a  w i t h  a mon t h  of  f i s o a l
^ R e g u l a t e d  f i r m s  w e r e  e x c l u d e d  b e c a u s e  t h e y  m i g h t  b e h a v e  
d i f f e r e n t l y  and  b e o a u s e  aome of  t h e i r  d a t a  on d e p r e c i a t i o n  
a n d  i n v e n t o r y  w e r e  n o t  a v a i l a b l e  on  t h e  C o m p u s t a t  t a p e .  
E x o l u d e d  r e g u l a t e d  f i r m s  wer e  f i n a n c i a l  f i r m s  s u c h  a s  b a n k s  
a n d  i n s u r a n o e  c o m p a n i e s ,  o i l  and ga s  c o m p a n i e s ,  u t i l i t i e s ,  
t r a n s p o r t a t i o n ,  b r o a d c a s t i n g  and  c o m m u n i c a t i o n s .
®The number  o f  f i r m s  on t h e  Co mp u s t a t  t a p e  may v a r y  f rom 
one y e a r  t o  a n o t h e r .  New f i r m s  may be a d d e d .  O t h e r s  may be 
e x c l u d e d  i f  t h e y  m e r g e d  w i t h  o t h e r  f i r m s  o r  i f  t h e y  went  
b a n k r u p t .
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y e a r - e n d  d i f f e r e n t  f r o m  t h e  m o n t h  o f  f i s c a l  y e a r - e n d  
r e p o r t e d  f o r  t h e  y e a r  1982 wer e  d e l e t e d .  T h i s  was done i n  
o r d e r  t o  a v o i d  i n t e r p o l a t i o n  o r  t r u n c a t i o n  o f  t h e  d a t a .  I n  
a g i v e n  y e a r ,  f i r m s  w i t h  m i s s i n g  d a t a  on any of  t h e  i t e m s  
n e e d e d  t o  e s t i m a t e  t h e  n o mi n a l  c o n t r a c t i n g  v a r i a b l e s  wer e  
a l s o  d e l e t e d .  The  f i n a l  s t e p  i n  t h e  s a m p l e  s e l e c t i o n  
p r o c e d u r e  wa s  t h e  e l i m i n a t i o n  o f  f i r m s  w h i c h  w e r e  n o t  
l i s t e d  i n  t h e  CRSP t a p e .  Th e  CRSP d a i l y  t a p e ,  e n d i n g  
d a t e  of  December  3 1 .  1 9 8 3 .  was  u s e d .  The  r e s u l t i n g  s ampl e  
c o n s i s t e d  o f  1 , 5 6 8  f i r m s .
Th e  d a t a  f r o m  t h e  C o m p u s t a t  t a p e  a nd  t h e  CRSP t a p e  
w e r e  f i r s t  t r a n s f o r m e d  i n t o  q u a r t e r l y  d a t a  a s  w i l l  be 
d e s c r i b e d  i n  s e c t i o n  3 . 5 .  S e c o n d ,  t h e y  w e r e  m e r g e d  
t o g e t h e r  a c c o r d i n g  t o  t h e i r  c omp a n y  n u m b e r s  a n d  t h e i r  
s e q u e n c e  o f  t i m e .  I n  a n y  q u a r t e r ,  f i r m s  w i t h  m i s s i n g
d a t a  i n  any of  t h e  t wo t a p e s  wer e  d e l e t e d .  The m e r g e d  d a t a  
w e r e  f i n a l l y  me r g e d  w i t h  t h e  a g g r e g a t e  q u a r t e r l y  d a t a  of  
t h e  m a r k e t  i n d e x  r e t u r n s ,  t h e  e x p e c t e d  i n f l a t i o n  component  
a n d  t h e  u n e x p e c t e d  i n f l a t i o n  c omp o n e n t .  Each o b s e r v a t i o n  
of  t h e  f i n a l  d a t a  was  t h u s  composed  of  t h e  f o l l o w i n g :  y e a r ,  
q u a r t e r ,  oompany number ,  i n d u s t r y  number ,  s e c u r i t y  r e t u r n ,  
l o n g  n e t  m o n e t a r y  p o s i t i o n ,  s h o r t  n e t  m o n e t a r y  p o s i t i o n ,  
d e p r e c i a t i o n  t a x  p o s i t i o n ,  wage c o n t r a c t  p o s i t i o n ,  i n v e n t o ­
ry t a x  p o s i t i o n ,  t h e  m a r k e t  i n d e x  r e t u r n ,  t h e  e x p e c t e d  
i n f l a t i o n  component  and  t h e  u n e x p e c t e d  i n f l a t i o n  c o mp o n e n t .
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T a b l e  3 . 1  
C o mp u s t a t  Da t a  I t e ms
Da t a  I t e m Tape I t e m Number
I n v e n t o r y  3
C u r r e n t  A s s e t s  4
C u r r e n t  L i a b i l i t i e s  5
A s s e t s  ( t o t a l )  6
P l a n t  and Equ i pme n t  ( n e t )  8
Long- Term Debt  9
D e p r e c i a t i o n  and A m o r t i z a t i o n  14
Number o f  Empl oyees  29
C o n v e r t i b l e  Debt  and P r e f e r r e d  S t o c k  39
La b o r  and R e l a t e d  C o s t s  42
I n v e n t o r y  V a l u a t i o n  Method 59
D e f e r r e d  Taxes  ( B a l a n c e  S h e e t )  74
3 . 4  A Model  f o r  E x p e c t e d  and  U n e x p e c t e d  
I n f l a t i o n  R a t e s
As i n  n o s t  s i m i l a r  s t u d i e s ,  a o r i t i c a l  p o i n t  i s  t h e  
d e c o m p o s i t i o n  o f  i n f l a t i o n  r a t e s  i n t o  e x p e c t e d  a n d  
u n e x p e c t e d  c o mp o n e n t s .  The two c o mp o n e n t s  a r e  n o t  d i r e c t l y  
o b s e r v a b l e .  Any e s t i m a t e s  o f  t h e  two c o mp o n e n t s  u s u a l l y  
c o n t a i n  m e a s u r e me n t  e r r o r s .
A good c r i t e r i a  f o r  an i n f l a t i o n  p r e d i c t i o n  model  i s  
t h a t  t h e  e r r o r  t e r m s  s h o u l d  h a v e  ” a mean c l o s e  t o  z e r o ,  . a  
l ow s t a n d a r d  d e v i a t i o n ,  s m a l l  a u t o c o r r e l a t i o n s ,  and t h e  
c o r r e l a t i o n  b e t w e e n  t h e  p r e d i c t i o n  a nd  t h e  p r e d i c t i o n  e r r o r  
s h o u l d  be s m a l l . "7 V i t h  r a t i o n a l  e x p e c t a t i o n s ,  i n v e s t o r s  
do n o t  make s y s t e m a t i c  e r r o r s  i n  t h e i r  p r e d i c t i o n .
D i f f e r e n t  me t h o d s  we r e  f o l l o w e d  i n  p r e v i o u s  r e s e a r c h  
t o  e s t i m a t e  t h e  e x p e c t e d  a nd  u n e x p e c t e d  i n f l a t i o n  r a t e s .  
Th e  t h r e e  mos t  w i d e l y  u s e d  a r e  t h e  Fama mo d e l ,  t h e  ARINA 
( a u t o r e g r e s s i v e - i n t e g r a t e  m o v i n g  a v e r a g e )  m o d e l  a s  
d e s c r i b e d  by Box a n d  J e n k i n s  ( 1 9 7 6 ) ,  and  t h e  L i v i n g s t o n  
s u r v e y .  J a f f e  and  Ma n d e l k e r  ( 19 7 6 )  and Fama a n d  S c h w e r t
( 1 9 7 7 ) ,  among o t h e r s ,  u s e d  t h e  Fama m o d e l .  The Fama model  
a s s u me s  t h a t  e x p e c t e d  i n f l a t i o n  i s  f u l l y  r e f l e c t e d  i n  t h e  
c h a n g e s  o f  a r i s k - f r e e  i n t e r e s t  r a t e  s u c h  a s  t h e  t h r e e -  
m o n t h  T r e a s u r y  B i l l .  I t  i m p l i e s  t h a t  r e a l  i n t e r e s t  
r a t e  i s  c o n s t a n t  o v e r  t i m e .  Bo d i e  ( 1 9 7 6 ) ,  N e l s o n  ( 1 9 7 6 ) ,  
and  S c h we r t  ( 1 9 8 1 ) ,  among o t h e r s ,  u s e d  t h e  ARINA m o d e l .  
T h i s  m o d e l  i s  b a s e d  o n  t h e  a s s u m p t i o n  t h a t  e x p e c t e d
^ S c h w e r t  ( 1 9 8 1 ) ,  p .  1 8 .
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i n f l a t i o n  i s  r e l a t e d  t o  p r e v i o u s  p e r i o d s '  f o r e c a s t  e r r o r .  
I t  i s  b a s e d  on a o t n a l  i n f l a t i o n  r a t e s  i n  e a r l i e r  p e r i o d s .  
The  L i v i n g s t o n  s u r v e y  c o n t a i n s  1800 r e s p o n s e s  on  i n f l a t i o n  
e x p e c t a t i o n s  f o r  A p r i l  a n d  O c t o b e r  i n  e a c h  y e a r .  The  
r e s p o n d e n t s  t y p i c a l l y  u s e  d i f f e r e n t  e s t i v a t i o n  n o d e l s .  
However ,  F i g l e w s k i  and  V a o h t e l  ( 1 9 8 1 )  s h o v e d  t h a t  i n f l a t i o n  
e x p e c t a t i o n s  c o n d u c t e d  by t h e  L i v i n g s t o n  s u r v e y  a r e  i n ­
c o n s i s t e n t  w i t h  r a t i o n a l  e x p e c t a t i o n s .
T h i s  s t u d y  u s e s  t h e  F r e n c h ,  Ruback  and S c h w e r t  (FRS) 
( 1983)  n o d e l :
p2
+ 2k*=l b 3k MBt - k  + ®t ( 3 . 4 )
wher e
i s  t h e  q u a r t e r l y  i n f l a t i o n  r a t e  i n  q u a r t e r  t .
n t - i  ** t h e  q u a r t e r l y  i n f l a t i o n  r a t e  i n  q u a r t e r  t - i .
TBt  i s  t h e  y i e l d  t o  n a t u r i t y  on a t h r e e - m o n t h  T r e a s u r y  
B i l l  m a t u r i n g  a t  t h e  e nd  o f  q u a r t e r  t .
I P t _ j  i s  t h e  q u a r t e r l y  g r o w t h  r a t e  o f  t h e  i n d u s t r i a l
p r o d u c t i o n  i n  q u a r t e r  t - j .
MBt - k  i #  t h e  q u a r t e r l y  g r o w t h  r a t e  of  t h e  m o n e t a r y  b a s e  i n  
q u a r t e r  t - k .
>0 t h e  c o n s t a n t  i n t e r c e p t  t e r m .
a ' s  a n d  b ' s  a r e  t h e  c o e f f i c i e n t s  o f  t h e  c o r r e s p o n d i n g
v a r i a b l e  s .
i s  t h e  e r r o r  t e r m  w i t h  mean x e r o .
The d a t a  u s e d  i n  e s t i m a t i n g  mode l  3 . 4  w e r e  o b t a i n e d
f r o m  t h e  C i t i b a n k  D a t a b a s e  t a p e .  A l l  t h e  d a t a  w e r e
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a v a i l a b l e  f o r  t b e  p e r i o d  u n d e r  s t n d y .  Th e  d a t a  on t h e  
i n d u s t r i a l  p r o d u c t i o n  and  t h e  n o n e t a r y  b a s e  wer e  s e a s o n a l l y  
a d j u s t e d .
T h e r e  a r e  many m e a s u r e s  u s e d  t o  e s t i m a t e  t h e  i n f l a t i o n  
r a t e .  The commonly u s e d  m e a s u r e s  a r e  t h e  C o n s u m e r  P r i o e  
I n d e x  ( C P I ) ,  t h e  d e f l a t o r  f o r  t h e  p e r s o n a l  c o n s u m p t i o n  
component  o f  g r o s s  n a t i o n a l  p r o d u c t  and  t h e  d e f l a t o r  f o r  
t h e  n o n d u r a b l e  g o o d s  c o m p o n e n t  o f  p e r s o n a l  c o n s u m p t i o n .  
FRS have  t e s t e d  t h e  t h r e e  m e a s u r e s  and  h a v e  f o u n d  t h a t  t h e  
CPI o u t p e r f o r m e d  t h e  o t h e r  m e a s u r e s .  They a l s o  t e s t e d  t h e  
model  f o r  s t a b i l i t y  i n  t h e  p e r i o d s  1 9 4 7 - 7 9  and  1 9 6 4 - 7 9 ,  and  
t h e y  f o u n d  t h a t  i t  i s  s t a b l e . 8 They have  a l s o  f o u n d  t h a t  
t h e  e r r o r  t e r m s  a r e  n o t  s y s t e m a t i c a l l y  c o r r e l a t e d .  The  
i n f l a t i o n  r a t e  i s  d e f i n e d  a s :
nt  c  <CPIt  -  C P I t - i W C P I t - i  ( 3 . 5 )
where
h* i s  t h e  i n f l a t i o n  r a t e  d u r i n g  p e r i o d  t .
CPI t  i s  t h e  Consumer  P r i c e  I n d e x  a t  t h e  end o f  p e r i o d  t .
The y i e l d  t o  m a t u r i t y  on t h e  t h r e e - m o n t h  T r e a s u r y  B i l l  
i s  known a t  t h e  b e g i n n i n g  o f  q u a r t e r  t  and  so i t  i s  u s e d  t o  
p r e d i c t  t h e  i n f l a t i o n  r a t e  o f  t h e  same q u a r t e r .  The n  t h e  
e x p e o t e d  f u t u r e  i n f l a t i o n  r a t e  i s  h i g h ,  t h e  c u r r e n t  no mi n a l  
i n t e r e s t  r a t e  i n c r e a s e s  t o  r e f l e o t  t h e  l e v e l  o f  e x p e c t e d  
i n f l a t i o n .  T h e  y i e l d  t o  m a t u r i t y  on  t h e  t h r e e - m o n t h
O
T h e  s e c o n d  p e r i o d  1 9 6 4 - 7 9  i s  c l o s e  t o  t h e  p e r i o d  
1 9 6 4 - 8 3  w h i c h  i s  c o n s i d e r e d  i n  t h i s  s t u d y .
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T r e a s u r y  B i l l  r e f l e e t s  t h e  e x p e c t e d  i n f l a t i o n  r a t e  a nd  t h e  
e x p e c t e d  r e a l  i n t e r e s t  r a t e  f o r  t h e  n e x t  t h r e e  n o n t h s .
The q u a r t e r l y  g r o w t h  r a t e  o f  t h e  i n d u s t r i a l  p r o d u c t i o n  
i s  d e f i n e d  a s :
“  ( I PLt  -  I P L t _ i ) / I P L t - i  ( 3 . d )
wher e
i *  t i e  i n d u s t r i a l  p r o d u c t i o n  g r o wt h  d u r i n g  p e r i o d  t .  
I P L t  i t  t h e  i n d u s t r i a l  p r o d u c t i o n  l e v e l  f o r  n o n d u r a b l e  
c o n s u m p t i o n  goods  a t  t h e  e n d  of  p e r i o d  t .
Th e  q u a r t e r l y  g r o w t h  r a t e  o f  t h e  m o n e t a r y  b a s e  i s  
d e f i n e d  a s :
MBt  «= (MBLt  -  MBLt _ 1 )/MBLt _ 1 ( 3 . 7 )
wher e
HBt i s  t h e  m o n e t a r y  b a s e  g r o w t h  d u r i n g  p e r i o d  t .
MBLf. t s  t h e  m o n e t a r y  b a s e  l e v e l  a t  t h e  end  o f  p e r i o d  t .
An a d v a n t a g e  of  mo d e l  3 . 4  i s  t h a t  i t  d o e s  n o t  a s sume  
t h a t  t h e  r e a l  i n t e r e s t  r a t e  i s  c o n s t a n t .  When t h e  co­
e f f i c i e n t  b j  » i  and a l l  t h e  o t h e r  c o e f f i c i e n t s  a r e  z e r o ,  
t h e n  i t  b e c o m e s  t h e  c o n s t a n t  r e a l  i n t e r e s t  r a t e  m o d e l  
a s s u m e d  by  F a ma  ( 1 9 7 5 )  a n d  Fama a n d  S c h w e r t  ( 1 9 7 7 ) .  
A n o t h e r  a d v a n t a g e  i s  t h a t  i t  i n c l u d e s  o t h e r  m a c r o - e c o n o m i c  
v a r i a b l e s  t h a t  h a v e  b e e n  f o u n d  t o  a f f e c t  i n f l a t i o n  r a t e  
e x p e c t a t i o n s .  T h e  e s t i m a t e d  ( f i t t e d )  v a l u e s  o f  t h e  
q u a r t e r l y  i n f l a t i o n  r a t e  we r e  u s e d  t o  e s t i m a t e  t h e  e x p e c t e d  
i n f l a t i o n  oomponent  a n d  t h e  r e s i d u a l s  o f  t h e  m o d e l  w e r e  
u s e d  t o  e s t i m a t e  t h e  u n e x p e c t e d  i n f l a t i o n  c o mp o n e n t .
T a b l e  3 . 2
E s t i m a t i o n  o f  U n e x p e c t e d  I n f l a t i o n  Component  R a t e *  **
( Q u a r t e r l y  D a t a )
V a o+ £ l M a l  V i + b l TBt + E  J - l b 2 j I Pt - J + ! : k = l b 3kHBt - k + a t
E s t i m a t i o n
P e r i o d a o a l a 2 3 3 b 4 b 21 b 22 b 3 1 b 32
1 9 4 7 -
1983
- . 0 0 3  
( . 0 0 1 )
. 3 1 7
( . 0 8 2 )
. 013
( . 0 8 3 )
R2 »
. 382 
( . 0 8 0 )
. 6 4
. 1 7 5  . 0 8 8  . 0 9 2  . 081  
( . 1 0 2 )  ( . 0 7 1 )  ( . 0 7 3 )  ( . 0 4 5 )
F -  3 0 . 1 0  SSE » . 0 0 5 3
. 1 2 0  
( . 0 4 4 )
1 9 6 4 -
1983
- . 0 0 6
( . 0 0 3 )
. 4 2 5
( . 1 2 0 )
. 063
( . 1 2 4 )
. 339
( . 1 1 9 )
. 0 5 8  . 3 1 3  . 0 6 4  . 0 3 7  
( . 1 1 7 )  ( . 1 1 7 )  ( . 1 2 1 )  ( . 0 5 6 )
. 092
( . 0 5 6 )
R2 - . 68 F « 1 8 . 8 8  SSE -  . 0021
* The c o r r e l a t i o n  b e t w e e n  t h e  e x p e c t e d  i n f l a t i o n  e s t i m a t e s  f rom t h e  two m o d e l s  i s
0 . 9 7 7 .  The c o r r e l a t i o n  b e t w e e n  t h e  u n e x p e c t e d  i n f l a t i o n  e s t i m a t e s  f rom t h e  two 
mo d e l s  i s  0 . 9 4 6 .
** S t a n d a r d  e r r o r s  a r e  i n  p a r a n t h e s e s .
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T a b l e  3 . 2  p r e s e n t s  t h e  r e g r e s s i o n  a n a l y s i s  o f  model  
3 . 4  f o r  t h e  two p e r i o d s :  1947- 83  and  1 9 6 4 - 8 3 .  The  a n a l y s i s  
s h o w s  t h a t  t h e  m o d e l  i s  s u f f i c i e n t l y  s p e o i f i e d .  Th e  
c o r r e l a t i o n  b e t w e e n  t h e  u n e x p e c t e d  i n f l a t i o n  e s t i m a t e s  f rom 
t h e  two mo d e l s  i s  e x t r e m e l y  h i g h  ( 0 . 9 4 6 ) .  The  r e s u l t s  f rom 
T a b l e  3 . 2  show t h a t  t h e  Fama model  and  the-  ARIMA model  a r e  
n o t  v a l i d  b e c a u s e  t h e  c o e f f i c i e n t s  o f  some o f  t h e  o t h e r  
m a c r o - e c o n o m i c  v a r i a b l e s  w e r e  f o u n d  t o  be  s i g n i f i c a n t l y  
d i f f e r e n t  f rom z e r o .
The r e s u l t s  f rom t h e  model  i n  p e r i o d  1964- 83  we r e  u s e d  
i n  t h i s  s t u d y .  The t r e n d  of  i n f l a t i o n  r a t e  i n  t h i s  p e r i o d  
c a n  be d e s c r i b e d  i n  t h r e e  d i f f e r e n t  s u b p e r i o d s :  1 9 6 4 - 7 0 .  
1 9 7 1 - 7 4  a n d  1 9 7 5 - 8 3 .  The  1 9 6 4 - 7 0  p e r i o d  e x p e r i e n c e d  
r e l a t i v e l y  l o w i n f l a t i o n  r a t e s .  T h e  1 9 7 1 - 7 4  p e r i o d  
e x p e r i e n c e d  s t a b l e  i n f l a t i o n  r a t e s  b e c a u s e  of  t h e  wage and  
p r i c e  c o n t r o l  p o l i c y  i m p o s e d  by P r e s i d e n t  N i x o n .  T h i s  
p o l i c y  e x t e n d e d  f r o m  A u g u s t  1 9 7 1  t o  A p r i l  1 9 7 4 .  T h e  
1975- 83  p e r i o d  e x p e r i e n c e d  h i g h e r  i n f l a t i o n  r a t e s .
3 . 5  V a r i a b l e  s
A. The  De p e n d e n t  V a r i a b l e .
The d e p e n d e n t  v a r i a b l e  i n c o r p o r a t e d  i n  t h e  a n a l y s i s  i s  
t h e  h o l d i n g  p e r i o d  r e a l  r e t u r n  (HPRR) wh i c h  was  comput ed  
a s :
HPRRi , t  “ HWti. t  -  nt ( 3 . 8 )
wher e
HPRi , t  ** t b *  h o l d i n g  p e r i o d  n o m i n a l  r e t u r n  (HPR) o f  
s e c u r i t y  i  d u r i n g  q u a r t e r  t .
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i s  t h e  i n f l a t i o n  r a t e  d u r i n g  t h e  s a ne  p e r i o d  t .
The h o l d i n g  p e r i o d  n o mi n a l  r e t u r n s  we r e  f i r s t  e s t i n a t e d  by 
c o n s i d e r i n g  t h e  g e o n e t r i c  n e a n  o f  t h e  d a i l y  n o mi n a l  r e t u r n s  
o b t a i n e d  f rom t h e  CRSP t a p e .  T h e n ,  t h e y  w e r e  c o n v e r t e d  
i n t o  r e a l  t e r m s  by s u b t r a c t i n g  t h e  q u a r t e r l y  i n f l a t i o n  r a t e  
f rom t h e  q u a r t e r l y  n o mi n a l  r e t u r n s .  The q u a r t e r l y  i n f l a ­
t i o n  r a t e  was  comput ed  a s :
nt  -  CPIt  -  C P I t - i / C P I t - !  ( 3 . 9 )
whe r e
CPI t  i *  t h e  Consumer  P r i c e  I n d e x  l e v e l  a t  t h e  end  o f  
p e r i o d  t .
c p * t - l  t h e  C o n s u m e r  P r i c e  I n d e x  l e v e l  a t  t h e  end  of
p e r i o d  t - 1 .
B. The M u l t i f a c t o r  Model  V a r i a b l e s .
1.  T h e  m a r k e t  f a c t o r : Th e  e q u a l l y  w e i g h t e d  i n d e x
w i t h  d i v i d e n d s  o f  a l l  s t o c k s  l i s t e d  on  t h e  New 
York S t o c k  Exc hange  was u s e d  a s  a p r o x y  o f  t h e  
m a r k e t  p o r t f o l i o .  T h e  r e t u r n s  o n  t h e  m a r k e t  
i n d e x  wer e  o b t a i n e d  f r o m  t h e  d a i l y  CRSP t a p e .  
Th e  q u a r t e r l y  r e t u r n s  on t h e  m a r k e t  i n d e x  we r e  
f i r s t  e s t i m a t e d  by c o n s i d e r i n g  t h e  g e o m e t r i c  mean 
o f  t h e  d a i l y  r e t u r n s .  The n ,  t h e y  wer e  c o n v e r t e d  
i n t o  r e a l  t e r m s  by s u b t r a c t i n g  t h e  q u a r t e r l y  
i n f l a t i o n  r a t e  ( n t ) f r om t h e  q u a r t e r l y  n o mi n a l  
r e t u r n s .  B e c a u s e  i n  many c a s e s  t h e  e m p i r i c a l  
r e s u l t s  w e r e  s e n s i t i v e  t o  t h e  c h o i c e  o f  t h e  
m a r k e t  i n d e x ,  t h e  v a l u e  w e i g h t e d  i n d e x  w i t h
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d i v i d e n d s  o f  e l l  New York S t o c k  Exchange  s t o c k s  
was  a l s o  c o n s i d e r e d . 9
2 .  T h e  e x p e c t e d  a n d  u n e x p e c t e d  i n f l a t i o n  f a c t o r s : 
As a e n t i o n e d  a b o v e ,  t h e  e x p e c t e d  and  u n e x p e c t e d  
i n f l a t i o n  e a t i a a t e s  g e n e r a t e d  f r o a  a o d e l  3 . 4  wer e  
u s e d  a s  p r o x i e s  f o r  t h e  e x p e c t e d  and  u n e x p e c t e d  
i n f l a t i o n  f a c t o r s .
C. The  N o a i n a l  C o n t r a c t i n g  B f f e c t s  V a r i a b l e s.
The d a t a  f o r  a l l  t h e  n o a i n a l  c o n t r a c t i n g  v a r i a b l e s  
w e r e  o b t a i n e d  f r o a  t h e  a n n u a l  I n d u s t r i a l  C o a p u s t a t  t a p e .  
They we r e  a v a i l a b l e  on an  a n n u a l  b a s i s  a t  t h e  end  of  t h e  
f i s c a l  y e a r  of  t h e  c o n c e r n e d  f i r a .  The  e x p o s u r e  v a r i a b l e s  
i n  a g i v e n  q u a r t e r  we r e  e s t i a a t e d  a c c o r d i n g  t o  t h e  l a t e s t  
p r e v i o u s  f i s c a l  y e a r  d a t a .  T h i s  c a n  be done b e c a u s e  t h e r e  
s h o u l d  n o t  be  much  v a r i a t i o n  i n  t h e  r e l a t i v e  e x p o s u r e  
v a r i a b l e s  o f  t h e  f i r a s  f r o a  one q u a r t e r  t-o a n o t h e r .  T h i s  
a l s o  i a p l i e s  t h a t  i n v e s t o r s  f o r a  t h e i r  e x p e c t a t i o n s  b a s e d  
u p o n  a l l  p u b l i s h e d  i n f o r a a t i o n  g i v e n  by t h e  f i r a s .  I n  
oas e  t h e r e  was a s i g n i f i c a n t  change  i n  one of  t h e  e x p o s u r e  
v a r i a b l e s  d u r i n g  a q u a r t e r ,  t h e n  i t s  e f f e c t  w o u l d  be 
r e f l e c t e d  i n  t h e  u n s y s t e a a t i c  r i s k  c o a p o n e n t  ( e r r o r  t e r a s )  
r a t h e r  t h a n  t h e  s y s t e a a t i c  r i s k  c o a p o n e n t .  When p o r t f o l i o s  
wer e  c o n s i d e r e d  i n s t e a d  of  i n d i v i d u a l  s t o o k s ,  t h e  e f f e c t  on 
t h e  e r r o r  t e r a s  wo u l d  be a l a o s t  n e g l i g i b l e .
The  n o a i n a l  c o n t r a c t i n g  v a r i a b l e s  w e r e  d e f i n e d  t o  
i n c r e a s e  w i t h  a f i r m ' s  n o a i n a l  a s s e t s  and  d e c r e a s e  w i t h  i t s
9 R o l l  ( 1 9 7 7 ) .
53
n o a i n a l  l i a b i l i t i e s .  T h e  n e t  m o n e t a r y  p o s i t i o n  was
e s t i m a t e d  a s  n o mi n a l  a s s e t s  m i n u s  n o mi n a l  l i a b i l i t i e s .  The 
w a g e  c o n t r a c t  v a r i a b l e  wa s  e s t i m a t e d  i n  i t s  n e g a t i v e  
v a l n e .  The r e l a t i v e  v a l u e s  of  a l l  t h e  n o a i n a l  c o n t r a c t i n g  
v a r i a b l e s  we r e  u s e d .  T h e s e  we r e  comput ed  by d i v i d i n g  t h e  
v a l u e s  of  t h e  v a r i a b l e s  by t h e  book  v a l u e  of  t o t a l  a s s e t s .  
The r e l a t i v e  v a l u e s  w e r e  c o n s i d e r e d  f o r  t h r e e  r e a s o n s :  (1)
t o  f a c i l i t a t e  c o m p a r i s o n  among f i r m s ,  ( 2 )  t o  a v o i d  p o s s i b l e  
h e r e t o s c e d a s t i c i t y , and  (3)  t o  i n d i r e c t l y  a d j u s t  f o r  t h e  
u s e  o f  n o m i n a l  m e a s u r e s  i n s t e a d  o f  r e a l  m e a s u r e s  i n  
e s t i m a t i n g  t h e  e x p o s u r e  v a r i a b l e s .
1 .  N e t  m o n e t a r y  p o s i t i o n s  v a r i a b l e s : T h e  n e t
m o n e t a r y  p o s i t i o n  of  a f i r m  was  e s t i m a t e d  a s  t h e
d i f f e r e n c e  b e t w e e n  i t s  n o m i n a l  a s s e t s  a nd  i t s
n o mi n a l  l i a b i l i t i e s .  B e c a u s e  o f  l a c k  o f  d a t a  
a v a i l a b i l i t y ,  t h e r e  w e r e  s o m e  p r a c t i c a l  
d i f f i c u l t i e s  i n  d i s t i n g u i s h i n g  b e t w e e n  n o m i n a l  
a n d  r e a l  a s s e t s  a n d  l i a b i l i t i e s .  P r e f e r r e d  
s t o c k s  a n d  c o n v e r t i b l e s  w e r e  s ome  e x a m p l e s .  
Ho we v e r ,  t h e  b o o k  v a l u e  o f  t h e  p r e f e r r e d  s t o o k s  
a n d  c o n v e r t i b l e s  w e r e  c o n s i d e r e d  a s  n o m i n a l  
l i a b i l i t i e s .  F o r  t h e  same r e a s o n ,  t h e  book  v a l u e  
i n s t e a d  of  t h e  m a r k e t  v a l u e  o f  d e b t  a n d  o t h e r  
n o mi n a l  a s s e t s  a nd  l i a b i l i t i e s  was  u s e d .  F r ee ma n
( 1978)  e x ma i n e d  t h e  book  v a l u e  o f  d e b t  a n d  i t s  
m a r k e t  v a l u e  f o r  t h e  p e r i o d  1 9 6 1 - 7 5  and  f o u n d  
t h a t  t h e  two v a r i a b l e s  we r e  h i g h l y  c o r r e l a t e d .
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A f i r m ' s  s h o r t  n e t  m o n e t a r y  p o s i t i o n  (SNMP) 
was d e f i n e d  a s :
SNMPi > t  .  (SMAi # t _ !  -  S M L ^ t - i W T A ^ t - i  ( 3 . 1 0 )  
whe r e
S M A i ' f - l  i s  t h e  o n r r e n t  a s s e t s  l e s s  i n v e n t o r y  of  
f i r m  i .
S M L i ' f i  i s  t h e  o n r r e n t  l i a b i l i t i e s  o f  f i r m  i .  
TA£( t _£ i t  t h e  t o t a l  a s s e t s  o f  f i r m  i .
A l l  d e f i n e d  d u r i n g  q u a r t e r  t - 1 . Any n o m i n a l  
a s s e t  o r  n o mi n a l  l i a b i l i t y  w i t h  a m a t u r i t y  o f  one 
y e a r  o r  l e s s  i s  i n o l u d e d  i n  t h e  c o m p u t a t i o n  o f  
t h e  s h o r t  n e t  m o n e t a r y  p o s i t i o n  v a i a b l e .
A f i r m ' s  l o n g  n e t  m o n e t a r y  p o s i t i o n  (LNMP)  
was d e f i n e d  a s :
LNKPi j t  .  
wh e r e
P i , t - 1  b o o k  v a l u e  of  p r e f e r r e d  s t o c k  of
f i r m  i .
^ i , t - 1  i *  t h e  book  v a l u e  o f  do b t  o f  f i r m  i .
A l l  d e f i n e d  d u r i n g  q u a r t e r  t - 1 .  A c c o r d i n g  t o  
t h i s  e s t i m a t i o n ,  LNMP i s  n e g a t i v e  o r  e q u a l  t o  
z e r o .
A f i r m ' s  n e t  m o n e t a r y  p o s i t i o n  (NMP) was 
d e f i n e d  a s  t h e  sum o f  i t s  s h o r t  n e t  m o n e t a r y  
p o s i t i o n  a n d  i t s  l o n g  n e t  m o n e t a r y  p o s i t i o n .  
T h a t  i s :
NMPi # t  -  SNMPi # t  + LNMPi , t  ( 3 . 1 2 )
D e p r e c i a t i o n  t a x  p o s i t i o n : B e c a u s e  f i r m s  a r e
a l l o w e d  t o  u s e  d i f f e r e n t  me t h o d s  o f  d e p r e c i a t i o n  
f o r  t a x  p u r p o s e s ,  t h e  c o m p u t a t i o n  o f  t h e  
d e p r e c i a t i o n  t a x  e f f e c t  i s  n o t  a d i r e c t  o ne .  FRS 
( 1 9 8 3 )  h a v e  s u g g e s t e d  t h e  f o l l o w i n g  e s t i m a t i o n  
w h i c h  was  a l s o  u s e d  i n  t h i s  s t u d y :
DTXj « PE£ -  2DT^ ( 3 .1 3 )
wher e
DTX^ t h e  d e p r e c i a t i o n  t a x  p o s i t i o n  o f  f i r m  i .  
PEj  i s  t h e  hook  v a l u e  o f  p l a n t  a nd  e q u i p m e n t  of  
f i r m  i .
DTj i s  t h e  d e f e r r e d  t a x  a c c o u n t  of  f i r m  i .
I n  t h i s  e s t i m a t i o n ,  t h e r e  a r e  t wo a s s u m p t i o n s .  
F i r s t ,  t h e  d e f e r r e d  t a x  a c c o u n t  i s  a s sumed  t o  be 
s o l e l y  composed  of  t h e  d e p r e c i a t i o n  t a x  t r e a t m e n t  
o f  t h e  f i r m ' s  a s s e t s .  The  s e c o n d  a s s u m p t i o n  i s  
t h a t  t h e  c o r p o r a t e  t a x  r a t e  i s  50 p e r c e n t .  A 
f i r m  t h a t  i s  t a k i n g  a d v a n t a g e  o f  t h e  a c c e l e r a t e d  
d e p r e c i a t i o n  me t h o d s  w i l l  e nd  up p a y i n g  l e s s  i n  
t a x e s .  I t s  d e p r e c i a t i o n  t a x  e x p o s u r e  n e e d s  t o  be 
a d j u s t e d  by t h e  b e f o r e - t a x  d e f e r r e d  t a x  a c c o u n t .  
A c c o r d i n g l y ,  t h e  r e l a t i v e  v a l u e  of  t h e  d e p r e c i a ­
t i o n  t a x  p o s i t i o n  (DTAX) was  e s t i m a t e d  a s :
The t e r m s  a r e  a s  d e f i n e d  a b o v e .
Waae c o n t r a c t  p o s i t i o n : B e c a u s e  t h e  a c t u a l  v a l u e
of  f i r m s '  wage c o n t r a c t s  a r e  n o t  a v a i l a b l e  on t h e
C o n p u s t a t  t a p e ,  t h e  wage e o n t r a e t  p o s i t i o n  was 
e s t i m a t e d  by c o n s i d e r i n g  t h e  n e g a t i v e  v a l n e  o f  
t h e  n u mb e r  o f  e m p l o y e e s .  T h i s  m i g h t  be a p o o r  
p r oxy  f o r  t h e  wage c o n t r a o t  p o s i t i o n .  F i r ms  w i t h  
l a r g e  n u mb e r s  o f  e m p l o y e e s  pay c h e a p e r  wages  t h a n  
f i r m s  w h i c h  a r e  c a p i t a l  i n t e n s i v e  a n d  h a v e  
r e l a t i v e l y  s m a l l  number  o f  e m p l o y e e s .  The wage 
c o n t r a c t  v a r i a b l e  (VAGE) was  t h e n  e s t i m a t e d  a s :
WAGEl i t  .  - E j . f j / T A i . t - i  ( 3 . 1 5 )
where
W i , t - l  i * t h e  n u m b e r  o f  e m p l o y e e s  f o r  f i r m  i  
d u r i n g  p e r i o d  t - 1 .
I n v e n t o r y  t a x  p o s i t i o n : The  i n v e n t o r y  v a l u e  of  a
f i r m  u s i n g  FIFO me t hod  was  u s e d  i n  e s t i m a t i n g  t h e  
i n v e n t o r y  t a x  p o s i t i o n  o f  a f i r m :
INVTi , t  -  I i . t - l / T A ^ t ^  ( 3 . 1 6 )
where
INVTi ' f .  i t  t h e  i n v e n t o r y  t a x  p o s i t i o n  o f  f i r m  i .  
I i , t - 1  i s  t h e  i n v e n t o r y  v a l u e  of  f i r m  i .
As h y p o t h e s i z e d  a b o v e ,  i f  a f i r m  i s  u s i n g
L I F O  t h e n  t h e r e  w i l l  n o t  b e  a n y  i n v e n t o r y  
t a x  e f f e o t  on  t h e  f i r m .  When i n v e n t o r y  t a x  
e f f e c t  wa s  i n t r o d u c e d  i n  t h e  a n a l y s i s ,  a l l  t h e  
f i r m s  w h i c h  a r e  u s i n g  a n  i n v e n t o r y  e v a l u a t i o n  
me t hod  o t h e r  t h a n  FIFO we r e  d e l e t e d .  T h i s  h a d  a 
s u b s t a n t i a l  e f f e c t  i n  r e d u c i n g  t h e  o r i g i n a l
s a m p l e  t o  i t s  t h i r d  s i z e .  F i r m s  wh i c h  c ha n g e d
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t h e i r  i n v e n t o r y  e v a l u a t i o n  m e t h o d s  d u r i n g  t h e  
e o v e r e d  p e r i o d  we r e  a l s o  d e l e t e d  i n  t h e  s a m p l e .  
Snoh  f i r m s  m i g h t  h a v e  c h a n g e d  t h e i r  b e h a v i o r
d u r i n g  t h a t  p e r i o d .  T h e r e  m i g h t  be  a s h i f t  i n
t h e i r  u n e x p e c t e d  i n f l a t i o n  b e t a s .
3 . 6  Summary and C o n c l u s i o n  
T h i s  c h a p t e r  p r e s e n t e d  t h e  p r o p o s e d  m u l t i f a c t o r  model  
a n d  d e s c r i b e d  t h e  d a t a  u t i l i z e d  i n  t h e  a n a l y s i s .  The  
p r o p o s e d  m u l t i f a c t o r  m o d e l  i n c l u d e d  t h r e e  f a c t o r s :  t h e
m a r k e t  f a c t o r ,  t h e  e x p e c t e d  i n f l a t i o n  f a c t o r  a n d  t h e
u n e x p e c t e d  i n f l a t i o n  f a c t o r .  I t  was  t h e n  e x t e n d e d  t o  t e s t  
f o r  t h e  nomi na l  c o n t r a c t i n g  e f f e c t s .  The  m a j o r  h y p o t h e s i s  
i n  t h i s  s t u d y  i s  t h a t  a f i r m ' s  u n e x p e c t e d  i n f l a t i o n  b e t a  
r e f l e c t s  t h e  e x p o s u r e  of  i t s  n o mi n a l  c o n t r a c t i n g  p o s i t i o n s  
t o  u n e x p e c t e d  i n f l a t i o n .
The  d a t a  u s e d  i n  t h i s  s t u d y  wer e  o b t a i n e d  f rom t h r e e  
s o u r c e s :  ( 1 )  t h e  d a i l y  C e n t e r  f o r  R e s e a r c h  i n  S e c u r i t y
P r i c e s  (CRSP)  t a p e ,  ( 2 )  t h e  a n n u a l  I n d u s t r i a l  Co mp u s t a t
t a p e ,  and  (3)  t h e  C i t i b a n k  D a t a b a s e  t a p e .  The s t u d y  c o v e r s  
t h e  p e r i o d  f r o m  1 9 6 4  t h r o u g h  1983 u s i n g  q u a r t e r l y  d a t a .  
The  s a m p l e  was  s e l e c t e d  f r o m  a l l  n o n - r e g u l a t e d  f i r m s  
c o mmonl y  l i s t e d  on  t h e  1983  v e r s i o n s  o f  t h e  C o m p u s t a t  
I n d u s t r i a l  t a p e  and  t h e  CRSP t a p e .
The  FRS ( 1983)  model  was  u s e d  t o  e s t i m a t e  t h e  e x p e c t e d  
and u n e x p e c t e d  i n f l a t i o n  r a t e s .  The e q u a l l y  w e i g h t e d  i n d e x  
o f  New T o r k  S t o c k  E x c h a n g e  wa s  u s e d  a s  a p r o x y  f o r  t h e  
m a r k e t  p o r t f o l i o .  Q u a r t e r l y  r e t u r n s  on common s t o c k s  a n d
t h e  m a r k e t  i n d e x  w e r e  f i r s t  e s t i m a t e d  by c o n s i d e r i n g  t h e  
g e o m e t r i c  mean of  t h e  d a i l y  r e t u r n s  f r o m  t h e  CRSP t a p e .  
Sec o n d ,  t h e y  wer e  c o n v e r t e d  i n t o  r e a l  t e r m s  by s n b t r a c t i n g  
t h e  q u a r t e r l y  i n f l a t i o n  r a t e  f r o m  t h e  q u a r t e r l y  n o m i n a l  
r e t u r n s .  I n  a g i v e n  q u a r t e r  t h e  n o m i n a l  c o n t r a c t i n g  
v a r i a b l e s  wer e  e s t i m a t e d  f rom t h e  l a t e s t  p r e v i o u s  f i s c a l  
y e a r  d a t a  a v a i l a b l e  on  t h e  C o m p u s t a t  t a p e .  T h e  s t u d y  
c o n s i d e r e d  mos t  n o mi n a l  c o n t r a c t i n g  v a r i a b l e s  p r o p o s e d  i n  
e a r l i e r  s t u d i e s .
CHAPTER 4 
M e t h o d o l o g i c a l  I s s u e s
T h i s  c h a p t e r  d e s c r i b e s  t h e  m e t h o d o l o g y  u s e d  i n  t e s t i n g  
t h e  p r o p o s e d  n o m i n a l  c o n t r a c t i n g  h y p o t h e s e s .  The  f i r s t  
s e c t i o n  d i s c u s s e s  t h e  s e e m i n g l y  u n r e l a t e d  r e g r e s s i o n  
t e c h n i q u e  u s e d  i n  t h e  t e s t i n g  p r o c e s s .  The  s e c o n d  s e c t i o n  
d e s c r i b e s  t h e  f o r m a t i o n  and  p r o p e r t i e s  of  p o r t f o l i o s  wh i c h  
a r e  m a i n l y  f o r me d  t o  r e d u c e  t h e  n o n s t a t i o n a r i t y  b i a s  o f  t h e  
c o e f f i c i e n t s  e s t i m a t e d .  The f o u r t h  s e c t i o n  d e s c r i b e s  t h e  
m a t u r i t y  e f f e c t  t e s t s .  The f i n a l  s e c t i o n  s u mma r i z e s  and 
c o n c l u d e s  t h e  c h a p t e r .
4 . 1  S e e m i n g l y  U n r e l a t e d  R e g r e s s i o n  
A p o t e n t i a l  p r o b l e m i n  e s t i m a t i n g  m o d e l  3 . 3  i s  t h a t  
i t s  e r r o r  t e r m s  a r e  c r o s s - s e c t i o n a l l y  c o r r e l a t e d .  T h i s  i s  
b e c a u s e  f a c t o r s  n o t  i n c l u d e d  i n  t h e  m o d e l  may s i m u l t a ­
n e o u s l y  a f f e o t  t h e  r e t u r n s  of  many f i r m s .  F o r  i n s t a n c e .  
R o l l  and  Ross  ( 1 9 8 0 ) ,  t e s t i n g  t h e  APT,  h a v e  f o u n d  t h a t  
t h e r e  a r e  a t  l e a s t  f o u r  ( u n i d e n t i f i e d )  oommon f a c t  o r s .  
Chen,  R o l l  and  Ross  ( 1 9 8 3 )  ha ve  f o u n d  many m a c r o - e c o n o m i c
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v a r i a b l e s  o t h e r  t h a n  i n f l a t i o n  t h a t  h a v e  s y s t e m a t i c  
r e l a t i o n s  w i t h  common s t o c k  r e t u r n s .  L i k e w i s e ,  f i r m s  w i t h  
s i m i l a r  o m i t t e d  n o m i n a l  c o n t r a c t i n g  p o s i t i o n s  w i l l  a l s o  
t e n d  t o  have  c r o s s - s e c t i o n a l l y  c o r r e l a t e d  e r r o r  t e r m s .  The 
e f f e c t  o f  t h e  o m i t t e d  common f a c t o r s  i s  r e f l e c t e d  i n  t h e  
e r r o r  t e r m s .  F i r m s  w i t h i n  c e r t a i n  g r o u p s  t e n d  t o  h a v e  
common c h a r a c t e r i s t i c s  b e c a u s e  t h e y  h o l d  s i m i l a r  a s s e t s ,  
a r e  s u b j e c t  t o  s i m i l a r  r e g u l a t i o n s  o r  have  s i m i l a r  p r o d u c ­
t i o n  c o n d i t i o n s .  As a r e s u l t ,  t h e  s u c c e s s i v e  e r r o r  t e r m s  
of  s u c h  f i r m s  t e n d  t o  be c r o s s - s e c t i o n a l l y  c o r r e l a t e d .  I n  
t h i s  s t u d y ,  t h e  s e e m i n g l y  u n r e l a t e d  r e g r e s s i o n  (SUR) 
t e c h n i q u e  d e v e l o p e d  by Z e l l n e r 1 was e mpl oye d  t o  a v o i d  t h e  
c r o s s - s e c t i o n a l l y  c o r r e l a t e d  e r r o r  t e r m s  p r o b l e m .
The  SUR t e c h n i q u e  h a s  b e e n  w i d e l y  u s e d  i n  s t u d i e s  
i n v e s t i g a t i n g  t h e  i n f l a t i o n  e f f e c t  on common s t o c k  r e t u r n s  
a s  w e l l  a s  s t u d i e s  t e s t i n g  m u l t i f a c t o r  m o d e l s .  O i l m e r  
( 19 8 2 )  and  FRS ( 1 9 8 3 ) ,  among o t h e r s ,  u s e d  t h e  SUR t e c h n i q u e  
t o  v a l i d a t e  t h e  n o m i n a l  c o n t r a c t i n g  h y p o t h e s i s .  On t h e  
o t h e r  h a n d ,  Bonomo a n d  T a n n e r  ( 1 9 8 3 ) ,  O e r l t e r  and  G r i n d s  
( 1 9 8 2 ) ,  among o t h e r s ,  a p p l i e d  t h e  SUR t e c h n i q u e  t o  m u l t i ­
f a c t o r  m o d e l s .  The m a i n  a s s u m p t i o n  i n  a l l  of  t h e s e  s t u d i e s  
i s  t h a t  t h e  r e s i d u a l s  o f  t h e i r  m o d e l s  a r e  c r o s s - s e c t i o n a l l y  
c o r r e l a t e d  due t o  m i s s i n g  common f a c t o r s .
U n d e r  t h e s e  c o n d i t i o n s ,  t h e  SUR t e c h n i q u e  p r o d u c e s  
more  e f f i c i e n t  e s t i m a t e s  by e x p l o i t i n g  i n f o r m a t i o n  a b o u t
1 Z e l l n e r  ( 1 9 6 2 ) .
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t h e  e r r o r  c o r r e l a t i o n  s t r u c t u r e .  F i r s t ,  m o d e l  3 . 3  i s  
e s t i m a t e d  s e p a r a t e l y  f o r  e a c h  s e c u r i t y  ( o r  p o r t f o l i o )  by 
O r d i n a r y  L e a s t  S q u a r e s  (OLS)  t o  o b t a i n  t h e  e r r o r  t e r m
( n i t ) >  The e s t i m a t e d  e r r o r  t e r m s  w i l l  be u s e d  t o  e s t i m a t e  
t h e  c o v a r i a n c e s  Oj j  a s :
a i j  -  ( 1 /  ( T - K ) ) J t = l n i t  » j t  
whe r e  K i s  t h e  n u mb e r  o f  p a r a m e t e r s  t o  be  e s t i m a t e d  i n
m o d e l  3 . 3  a n d  T i s  t h e  n u m b e r  o f  o b s e r v a t i o n s  i n  e a c h
t i m e —s e r i e s  r e g r e s s i o n  e q u a t i o n .  T h e  N t i m e —s e r i e s
r e g r e s s i o n  e q u a t i o n s  w i l l  t h e n  be p o o l e d  a nd  r e e s t i m a t e d
u s i n g  t h e  m a t r i x  of  e s t i m a t e d  t o  t r a n s f e r  t h e  o r i g i n a l
o b s e r v a t i o n s  i n t o  a s y s t e m of  e q u a t i o n s  w i t h  u n c o r r e l a t e d
r e s i d u a l s .  T h e  SUR t e c h n i q u e  d e a l s  w i t h  s y s t e m s  o f
e q u a t i o n s  a s  one  e q u a t i o n .  When p o r t f o l i o s  a r e  u s e d
i n  e s t i m a t i n g  model  3 . 3 ,  t h e  use  of  t h e  e r r o r  c o r r e l a t i o n -
s t r u c t u r e  i s  a p p r o p r i a t e  s i n c e  e r r o r  t e r m s  t e n d  t o  be
h i g h l y  c o r r e l a t e d . ^
T h e r e  a r e  two l i m i t a t i o n s  on u s i n g  t h e  SUR t e o h n i q u e .  
F i r s t ,  t h e  c o v a r i a n c e - v a r i a n c e  m a t r i x  o f  e a c h  o f  t h e  
t i m e - s e r i e s  e q u a t i o n s  s h o u l d  be  c o n s t a n t .  T h i s  m i g h t  
i mpose  some l i m i t a t i o n s  on t h e  r e s u l t s .  S e c o n d ,  t h e  SUR 
t e c h n i q u e  r e q u i r e s  t h e  n u m b e r  o f  t i m e - s e r i e s  r e g r e s s i o n  
e q u a t i o n s  t o  be l e s s  t h a n  t h e  n u m b e r  o f  o b s e r v a t i o n s  i n  
e a c h  o f  t h e  t i m e - s e r i e s  r e g r e s s i o n  e q u a t i o n s .  S i n c e
^ C o l l i n s  a n d  D e n t  ( 1 9 8 3 )  show t h a t  i n c r e a s i n g  t h e  
n u m b e r  o f  s e c u r i t i e s  i n  p o r t f o l i o s  r e s u l t s  i n  " h i g h e r  
l e v e l s  o f  o r o i s  c o r r e l a t i o n  a t  t h e  p o r t f o l i o  l e v e l  a s  
c ompar ed  w i t h  t h e  i n d i v i d u a l  s e c u r i t y  l e v e l . "
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t h e r e  a r e  e i g h t y  o b s e r v a t i o n s  ( t h e r e  a r e  e i g h t y  q u a r t e r s  i n  
t h e  p e r i o d  c o v e r e d )  i n  e a c h  of  t h e  t i m e - s e r i e s  r e g r e s s i o n  
e q u a t i o n s ,  t h e n  t h e  n u m b e r  o f  t i m e - s e r i e s  r e g r e s s i o n  
e q u a t i o n s  s h o u l d  be l e s s  t h a n  e i g h t y .  E q u a l l y  w e i g h t e d  and  
u p d a t e d  p o r t f o l i o s  a r e  u s e d  t o  r e d u o e  t h e  n u m b e r  o f  
c r o s s - s e c t i o n a l  r e g r e s s i o n  e q u a t i o n s .
4 . 2  P o r t f o l i o  f o r m a t i o n
A. F o r m a t i o n  r u l e s
A p o t e n t i a l  p r o b l e m  i n  e s t i m a t i n g  . t h e  r i s k  
s e n s i t i v i t i e s  ( b e t a s )  i n  mo d e l s  3 . 1  and  3 . 3  i s  t h a t  t h e y  
a r e  n o t  s t a b l e  o v e r  t i m e .  Th e  s ame p r o b l e m  a r i s e s  i n  
e s t i m a t i n g  t h e  m a r k e t  b e t a  i n  t h e  s i n g l e - i n d e z  CAPM. 
B l a c k ,  J e n s e n  a n d  S c h o l e s  ( 1 9 7 2 )  a n d  B l a c k  a nd  S c h o l e s  
( 1974)  have  s u g g e s t e d  t h e  u s e  o f  p o r t f o l i o s  i n s t e a d  of  
i n d i v i d u a l  s e c u r i t i e s .  P o r t f o l i o s  t e n d  t o  h a v e  mo r e  
s t a b l e  b e t a s  t h a n  i n d i v i d u a l  s e c u r i t i e s .  As m e n t i o n e d  
a b o v e ,  O e r l t e r  a n d  G r i n o l s  ( 1 9 8 3 )  h a v e  e x t e n d e d  t h e  
p r o c e d u r e  o f  B l a c k ,  J e n s e n  a n d  S c h o l e s  t o  a m u l t i f a c t o r  
mo d e l .  T h u s ,  t h e  use  of  p o r t f o l i o  r a t h e r  t h a n  i n d i v i d u a l  
s e c u r i t y  d a t a  i s  d i c t a t e d  b o t h  by t h e  d e s i r e  t o  h a v e  s t a b l e  
c o e f f i c i e n t s  and by t h e  p r a c t i c a l  r e q u i r e m e n t s  o f  t h e  SUR 
t e c h n i q u e .  I n  t h e  c u r r e n t  s t u d y ,  t h e  p o r t f o l i o s  w e r e  
c o n s t r u c t e d  a c c o r d i n g  t o  t h e  f i r m ' s  n o mi n a l  c o n t r a c t i n g  
po s i t  i o n s .
To i n s u r e  s t a b i l i t y  o f  p o r t f o l i o  t » e t a s ,  p o r t f o l i o s  
s h o u l d  o o n s i s t  o f  f i r m s  w i t h  s i m i l a r  c h a r a c t e r i s t i c s  i n
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n o m i n a l  c o n t r a c t i n g  p o s i t i o n s .  T h a t  i s ,  d i s p e r s i o n  o f  
no mi n a l  c o n t r a c t i n g  v a r i a b l e s  w i t h i n  p o r t f o l i o s  s h o u l d  be  
m i n i m i z e d .  W h i l e  f i r m s  ma y  c h a n g e  t h e i r  n o m i n a l  
c o n t r a c t i n g  p o s i t i o n s  f r o m  one  p e r i o d  t o  a n o t h e r ,  p o r t ­
f o l i o s  w i l l  be c o n s t r u c t e d  i n  such a way t h a t  t h e i r  ma i n  
c h a r a c t e r i s t i c s  i n  n o m i n a l  c o n t r a c t i n g  p o s i t i o n s  a r e  
r e l a t i v e l y  s t a b l e  o v e r  t i m e .
At t h e  same t i m e ,  t h e  p o r t f o l i o s  n e e d  t o  be c o n s t r u c ­
t e d  i n  s u c h  a way t h a t  t h e  d i s p e r s i o n  of  n o mi n a l  c o n t r a c ­
t i n g  v a r i a b l e s  a c r o s s  p o r t f o l i o s  i s  m a x i m i z e d .  By 
m a x i m i z i n g  t h e  v a r i a t i o n  i n  t h e  d a t a  ( t h e  p o r t f o l i o s ) ,  t h i s  
l e a d s  t o  more  p o w e r f u l  t e s t s  t o  d e t e c t  n o mi n a l  c o n t r a c t i n g  
e f f e c t  s .
I n  e s t i m a t i n g  m o d e l s  3 . 3 a  and  3 . 3 b ,  t w e n t y - s e v e n  and 
t h i r t y - s i x  p o r t f o l i o s  w e r e  u s e d ,  r e s p e c t i v e l y .  I n  w h a t  
f o l l o w s  t h e  d e s c r i p t i o n  o f  t h e  t h i r t y - s i x  p o r t f o l i o s  i s  
p r e s e n t e d .  C o n s t r u c t i o n  o f  t h e  t w e n t y - s e v e n  p o r t f o l i o s  
f o l l o w e d  a n  a n a l o g o u s  p r o c e d u r e .
A c c o r d i n g  t o  t h e  a b o v e  c r i t e r i a ,  f o u r  s t e p s  w e r e  
f o l l o w e d  i n  t h e  c o n s t r u c t i o n  o f  t h e  p o r t f o l i o s .  F i r s t ,  t h e  
f i r m s  we r e  r a n k e d  f r om h i g h  t o  l ow ( i n  a b s o l u t e  v a l u e s )  
a c c o r d i n g  t o  t h e  f i r s t  n o m i n a l  c o n t r a c t i n g  p o s i t i o n ,  
n a me l y ,  t h e  n e t  m o n e t a r y  p o s i t i o n .  They wer e  t h e n  d i v i d e d  
e q u a l l y  i n t o  t h r e e  g r o u p s :  h i g h  (H) , medium (M) , and  low 
( L ) .  Seoond ,  t h e  f i r m s  w i t h i n  e a c h  o f  t h e  t h r e e  g r o u p s  
wer e  r a n k e d  f rom h i g h  t o  low a o o o r d i n g  t o  t h e i r  d e p r e c i a ­
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t i o n  t a x  p o s i t i o n s .  The y  were  d i v i d e d  e q u a l l y  i n t o  n i n e  
g r o u p s  (HH, HM, HL, MH, MM, ML, LH a n d  LL) . T h i r d ,  t h e  
f i r m s  we r e  r a n k e d  f rom h i g h  t o  low a c c o r d i n g  t o  t h e i r  wage 
c o n t r a c t  p o s i t i o n s .  Each  of  t h e  n i n e  g r o u p s  wer e  d i v i d e d  
e q u a l l y  ( h i g h  o r  l ow)  i n t o  two more  g r o u p s .  F i n a l l y ,  t h e  
f i r m s  wer e  r a n k e d  a c c o r d i n g  t o  t h e i r  i n v e n t o r y  t a x  p o s i ­
t i o n s .  an  t h e y  wer e  d i v i d e d  e q u a l l y  ( h i g h  o r  l ow)  i n t o  two 
more g r o u p s .  As a r e s u l t ,  a t o t a l  o f  36 p o r t f o l i o s  ( 3 x 3  
x 2 x 2) wer e  c o n s t r u c t e d .
The p o r t f o l i o s  d i f f e r  w i d e l y  i n  t h e i r  n o mi n a l  c o n t r a c ­
t i n g  p o s i t i o n s .  They a r e  c o n s t r u c t e d  f r o m  a l l  p o s s i b l e  
c o m b i n a t i o n s  o f  t h e  f o u r  n o m i n a l  c o n t r a c t i n g  p o s i t i o n s  
r a n g i n g  f rom h i g h  l e v e l s  of  n o mi n a l  c o n t r a c t i n g  p o s i s t i o n s  
(H H H H) t o  low l e v e l s  of  n o mi na l  c o n t r a c t i n g  p o s i t i o n s  (L 
L L L ) . The d i s p e r s i o n  i s  maximum f o r  t h e  f i r s t  n o m i n a l  
c o n t r a c t i n g  p o s i t i o n  ( t h e  NMP) a n d  i t  d e c r e a s e s  a s  one 
moves  f rom t h e  • s e c o n d  n o mi n a l  c o n t r a c t i n g  p o s i t i o n  t o  t h e  
f o u r t h  one .  The m a g n i t u d e  of  d i s p e r s i o n  i s  c o n s i s t e n t  w i t h  
t h e  m a g n i t u d e  of  t i me  t o  m a t u r i t y  f o r  t h e  d i f f e r e n t  n o mi n a l  
c o n t r a c t i n g  p o s i t i o n s .  F o r  i n s t a n c e ,  t h e  NMP i s  e x p e c t e d  
t o  h a v e  a l o n g e r  t i m e  t o  m a t u r i t y  ( o n e  y e a r  t o  t e n  o r  
more  y e a r s ) ,  w h i l e  t h e  wage c o n t r a c t s  a r e  l e s s  e x p e c t e d  t o  
h a v e  a s h o r t e r  t i me  t o  m a t u r i t y  ( o n e  y e a r  o r  l e s s ) .  As 
m e n t i o n e d  a b o v e ,  t h i s  i s  i m p o r t a n t  b e c a u s e  i s  i s  e x p e c t e d  
t h a t  t h e  l o n g e r  t h e  t e r m t o  m a t u r i t y  of  a n o mi n a l  c o n t r a c t ,  
t h e  l a r g e r  t h e  i mp a c t  f rom u n e x p e c t e d  i n f l a t i o n ;  and  t h e
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s h o r t e r  t h e  t e r n  t o  m a t u r i t y  of  a n o mi n a l  c o n t r a c t ,  t h e  
s m a l l e r  t h e  i m p a c t  f r o m  u n e x p e c t e d  i n f l a t i o n . 3 As a 
r e s u l t ,  t h e  c o e f f i c i e n t  o f  l o n g e r  t e r m t o  m a t u r i t y  v a r i a b l e  
t e n d s  t o  be more  p r e c i s e  t h a n  t h e  c o e f f i c i e n t  of  s h o r t e r  
t e r m t o  m a t u r i t y  v a r i a b l e .  T h a t  i s ,  n e t  m o n e t a r y  p o s i t i o n  
a n d  d e p r e c i a t i o n  t a x  e f f e c t  t e n d  t o  h a v e  m o r e  p o w e r f u l  
t e s t s  t h a n  t h e  o t h e r  e f f e c t s .
The p o r t f o l i o s  we r e  u p d a t e d  i n  e v e r y  q u a r t e r .  T h i s  i s  
n e c e s s a r y  t o  a d j u s t  f o r  p o s s i b l e  c h a n g e s  i n  t h e  f i r m s '  
no mi n a l  c o n t r a c t i n g  p o s i t i o n s  and  t o  k e e p  t h e  p o r t f o l i o s  a s  
s i m i l a r  a s  p o s s i b l e  i n  t h e i r  n o m i n a l  c o n t r a c t i n g  p o s i ­
t i o n s .  F i r ms  may be d r o p p e d  f rom ( o r  adde d  t o )  p o r t f o l i o s  
f o r  two r e a s o n s :  ( a )  i f  t h e r e  i s  a s i g n i f i c a n t  c ha n g e  i n  a t  
l e a s t  one of  t h e i r  n o mi n a l  c o n t r a c t i n g  p o s i t i o n s ,  o r  ( b )  i f  
t h e i r  d a t a  a r e  m i s s i n g  i n  t h a t  q u a r t e r .  A c c o r d i n g l y ,  t h e  
n u m b e r  o f  f i r m s  i n  e a c h  p o r t f o l i o  c o u l d  v a r y  f r o m  one  
p e r i o d  t o  a n o t h e r .  I n  e a c h  q u a r t e r ,  p o r t f o l i o s  h a d  a l m o s t  
t h e  same number  o f  s e c u r i t i e s . 4
&
J The p o r t f o l i o s  o o u l d  h a v e  b e e n  s e l e c t e d  so a s  t o  h a v e  
t h e  same d i s p e r s i o n  i n  a l l  f o u r  n o m i n a l  c o n t r a c t i n g  
p o s i t i o n s .  But  t h i s  was  n o t  done so t h a t  t h e r e  wo u l d  be no 
e mp t y  p o r t f o l i o s  o r  p o r t f o l i o s  t h a t  i n c l u d e d  v e r y  f ew 
n u m b e r  o f  f i r m s .  The  SUR me t hod  w o r k s  b e t t e r  w i t h  e q u a l  
c e l l s .  S i n c e  t h e  f i r m s  a r e  n o t  e x p e c t e d  t o  be  d i v i d e d  
e q u a l l y  a c c o r d i n g  t o  t h e  i n v e n t o r y  t a x  p o s i t i o n s  ( i n t o  FIFO 
and LIFO u s e r s ) ,  t h e  d e s i r e d  p o r t f o l i o s  may n o t  h a v e  a n  
e q u a l  n u m b e r  o f  s e c u r i t i e s .  One way t o  d e a l  w i t h  t h i s  
p r o b l e m i s  t o  e l i m i n a t e  f i r m s  u s i n g  LIFO f rom t h e  s a mp l e .  
T h i s  h a s  b e e n  done i n  t h i s  s t u d y .
* I f  t h e  t o t a l  number  of  s e c u r i t i e s  i n  a q u a r t e r  i s  n o t  
a m u l t i p l e  o f  3 6 ,  t h e n  some of  t h e  p o r t f o l i o s  t e n d  t o  h a v e  
one l e s s  s e c u r i t y  t h a n  t h e  o t h e r s  i n  t h e i r  c o m p o s i t i o n s .
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When p o r t f o l i o s  a r e  u s e d  a s  i f  t h e y  wer e  i n d i v i d u a l  
s e c u r i t i e s ,  t h e  f i n a l  o p e r a t i o n a l  m o d e l s  3 . 3 a  a n d  3 . 3 b  
become a s  f o l l o w s :
Rp t  * 00 + Pmp ^mt  + Pep ®et  + ^a 0 + a l  ^NMPp +
»2 DEPTp + S3 SNMPp + ep ) 6 n t  + u p t  ( 4 . 1 a )
and
Rp t  “ Po + Pmp 8mt + Pep 6 e t  + *°0 + C1 NMPp + ° 2 DEPTp
+ c 3 WAGEp + c4 INVTp + ep ) 6 u t  + up t  ( 4 . 1 b )
wh e r e  a l l  t h e  i t e m s  a r e  d e f i n e d  f o r  p o r t f o l i o s  i n s t e a d  o f  
s e c u r i t i e s .  The  Rp^ i s  d e f i n e d  a s  t h e  a r i t h m e t i c  a v e r a g e  
of  t h e  h o l d i n g  p e r i o d  r e t u r n  of  t h e  i n d i v i d u a l  s e c u r i t i e s  
w h i c h  c o m p r i s e  p o r t f o l i o  p d u r i n g  p e r i o d  t .  The  e x p o s u r e  
v a r i a b l e s  of  t h e  p r o t f o l i o s  a r e  d e f i n e d  a s  t h e  a r i t h m e t i c  
me a n  ( e q u a l l y  w e i g h t e d )  o f  t h e  e x p o s u r e  v a r i a b l e s  o f  t h e  
s e c u r i t i e s  whi oh  c o m p r i s e  t h e  c o r r e s p o n d i n g  p o r t f o l i o s .
F o r  t h e  r e a s o n s  c i t e d  a b o v e ,  t h e  r e s i d u a l s  i n  mo d e l s  
4 . 1 a  and  4 . 1 b  a r e  e x p e c t e d  t o  be c r o s s —s e o t i o n a l l y  c o r r e ­
l a t e d  a n d  t h e  SUR t e c h n i q u e  i s  a l s o  j u s t i f i e d .  The  
c o e f f i c i e n t s  of  t h e  e x p o s u r e  v a r i a b l e s  o f  t h e  p o r t f o l i o s  
a r e  a l s o  a s s umed  t o  be o o n s t a n t  a c r o s s  p o r t f o l i o s  a nd  o v e r  
t i m e .  T h e i r  s i g n s  a r e  a l a o  a s  p r e d i c t e d  a b o v e .
B. P o r t f o l i o  p r o p e r t i e s .
As m e n t i o n e d  a b o v e ,  t h i s  s t u d y  was c a r r i e d  o u t  i n  two 
p a r t a .  F i r s t ,  p o r t f o l i o s  wer e  b a s e d  on  o n l y  t h r e e  n o mi n a l  
c o n t r a c t i n g  v a r i a b l e s :  SNMP, LNMP and DEPT. They were
f o r med  a c c o r d i n g  t o  LNMP, DEPT a n d  SNMP, r e s p e c t i v e l y .
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T h e i r  n u m b e r  w a s  2 7  ( 3  * 3 x 3 ) .  T h e  f i r s t  s a m p l e
e o n t a i n e d  5 9 , 3 9 7  o b s e r v a t i o n s .  B e c a u s e  o f  t h e  n a t u r e  o f  
t h e  d a t a ,  t h e  n u m b e r  o f  f i r m s  r a n g e d  f r o m  2 2 6  i n  o ne
q u a r t e r  t o  1 , 0 5 2  i n  a n o t h e r .  A c c o r d i n g l y ,  t h e  n u m b e r  o f  
f i r m s  i n  t h e  p o r t f o l i o s  r a n g e d  f r o m  n i n e  f i r m s  i n  some 
of  t h e  q u a r t e r s  t o  39 f i r m s  i n  o t h e r s .  Fo r  t h e  s e c o n d  p a r t  
o f  t h e  s t u d y ,  a s u b s a m p l e  ( t h e  s e c o n d  s a mp l e )  o f  1 9 , 5 7 3  
o b s e r v a t i o n s  was u s e d ,  w h i c h  c o n s i d e r e d  a l l  t h e  n o m i n a l  
c o n t r a c t i n g  v a r i a b l e s  d e s c r i b e d  a b o v e .  I t  i n c l u d e d  t h e  
v a r i a b l e s  NMP, DEPT, WAGE and INVT. The nu mb e r  o f  f i r m s  
r a n g e d  f r o m  72  i n  o n e  q u a r t e r  t o  4 2 7  i n  a n o t h e r .  Th e  
number  o f  f i r m s  i n  t h e  p o r t f o l i o s  r a n g e d  f rom two i n  some 
o f  t h e  q u a r t e r s  t o  12 i n  o t h e r s .  I n  t h e  s e o o n d  s a m p l e ,  36 
(3 x 3 x 2 x 2)  p o r t f o l i o s  we r e  f o r m e d .  The  d i f f e r e n c e  
b e t w e e n  t b e  t wo s a m p l e s  i s  t h a t  i n  any  g i v e n  q u a r t e r ,  
f i r m s  w i t h  m i s s i n g  d a t a  on wa g e  a n d  i n v e n t o r y  v a r i a b l e s  
w e r e  d e l e t e d  i n  t h e  s e c o n d  s a m p l e .  F i r m s  wh i c h  u s e  a n  
i n v e n t o r y  v a l u a t i o n  m e t h o d  o t h e r  t h a n  F I F O  w e r e  a l s o  
d e l e t e d  i n  t h e  s e c o n d  samp. le.
The s ampl e  means  a nd  t h e  s t a n d a r d  d e v i a t i o n s  o f  each  
o f  t h e  n o m i n a l  c o n t r a c t i n g  v a r i a b l e s  o f  t h e  f i r s t  a n d  
s e c o n d  s a m p l e s  a r e  p r e s e n t e d  i n  t a b l e s  4 . 1  a n d  4 . 2 ,  
r e s p e c t i v e l y .  T a b l e s  4 . 1  a n d  4 . 2  show t h a t  t h e r e  a r e  
s i g n i f i c a n t  d i f f e r e n c e s  i n  t h e  c o m p o s i t i o n  o f  t h e  n o mi n a l
c o n t r a c t i n g  v a r i a b l e s  among -the p o r t f o l i o s .  I t  i s  e x p e c t e d
t h a t  t h e  d i s p e r s i o n  i n  t h e  c o m p o s i t i o n  o f  t h e  p o r t f o l i o s  i s
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T a b l e  4 . 1
Means and S t a n d a r d  D e v i a t i o n s  o f  Nominal  
C o n t r a c t i n g  V a r i a b l e s *
(27  P o r t f o l i o s )
P o r t f o l i o * * LNMP DEPT SNMP
1 - 0 . 0 3 9 0 9 0 . 4 7 3 6 3 0 . 1 9 1 5 5
( 0 . 0 4 1 2 1 ) ( 0 . 1 0 8 4 3 ) ( 0 . 0 7 9 5 2 )
2 - 0 . 0 5 5 6 0 0 . 5 1 9 0 3 0 . 0 6 6 2 1
( 0 . 0 4 2 6 3 ) ( 0 . 1 3 3 3 7 ) ( 0 . 0 3 6 5 5 )
3 - 0 . 0 6 0 0 8 0 . 4 9 4 9 8 - 0 . 0 6 4 9 9
( 0 . 0 4 2 6 1 ) ( 0 . 1 2 1 9 5 ) ( 0 . 0 8 6 7 2 )
4 - 0 . 0 3 3 3 3 0 . 2 8 8 0 9 0 . 2 6 3 2 2
( 0 . 0 3 8 4 4 ) ( 0 . 0 3 9 0 8 ) ( 0 . 0 8 8 8 9 )
5 - 0 . 0 5 2 9 9 0 . 2 9 4 2 4 0 . 1 1 2 1 5
( 0 . 0 4 2 6 9 ) ( 0 . 0 3 8 3 6 ) ( 0 . 0 5 3 2 7 )
6 - 0 . 0 5 6 3 8 0 . 2 9 1 4 8 - 0 . 0 7 9 2 5
( 0 . 0 4 2 9 9 ) ( 0 . 0 3 8 7 8 ) ( 0 . 1 2 0 2 1 )
7 - 0 . 0 2 1 5 8 0 . 1 4 3 4 0 0 . 3 7 3 6 0
( 0 . 0 3 4 7 0 ) ( 0 . 0 5 8 6 1 ) ( 0 . 1 1 2 5 0 )
8 - 0 . 0 4 1 8 0 0 . 1 6 1 5 1 0 . 1 5 6 4 9
( 0 . 0 4 0 0 5 ) ( 0 . 0 5 3 1 8 ) ( 0 . 0 7 3 3 5 )
9 - 0 . 0 4 9 4 6 0 . 1 5 6 4 2 - 0 . 0 9 8 5 8
( 0 . 0 4 0 6 3 ) ( 0 . 0 5 5 5 5 ) ( 0 . 1 4 9 6 9 )
10 - 0 . 1 8 6 6 2 0 . 5 6 8 4 2 0 . 1 2 0 8 5
( 0 . 0 4 4 6 3 ) ( 0 . 1 2 1 3 9 ) ( 0 . 0 5 7 4 8 )
11 - 0 . 1 9 3 8 4 0 . 5 9 1 6 7 0 . 0 3 7 4 0
( 0 . 0 3 9 6 6 ) ( 0 . 1 3 2 8 9 ) ( 0 . 0 2 3 8 3 )
12 - 0 . 1 9 2 0 0 0 . 5 7 8 3 2 - 0 . 0 5 9 0 4
( 0 . 0 3 9 6 5 ) ( 0 . 1 2 3 0 5 ) ( 0 . 0 6 6 6 5 )
13 - 0 . 1 8 0 7 1 0 . 3 4 7 8 6 0 . 1 5 7 4 1
( 0 . 0 4 2 6 2 ) ( 0 . 0 4 4 8 7 ) ( 0 . 0 6 4 0 1 )
14 - 0 . 1 8 4 7 4 0 . 3 5 5 0 9 0 . 0 4 7 4 5
( 0 . 0 4 3 0 0 ) ( 0 . 0 4 6 4 9 ) ( 0 . 0 3 2 9 8 )
15 - 0 . 1 8 5 4 3 0 . 3 5 0 3 0 - 0 . 0 8 7 4 3
( 0 . 0 4 1 7 2 ) ( 0 . 0 4 6 7 9 ) ( 0 . 0 8 6 6 8 )
16 - 0 . 1 7 9 7 8 0 . 1 9 6 6 9 0 . 2 1 0 6 1
( 0 . 0 4 2 0 1 ) ( 0 . 0 5 7 8 5 ) ( 0 . 0 9 2 1 7 )
17 - 0 . 1 8 7 2 0 0 . 2 1 1 2 1 0 . 0 6 2 6 1
( 0 . 0 4 2 9 8 ) ( 0 . 0 4 9 9 2 ) ( 0 . 0 3 8 0 3 )
18 - 0 . 1 8 2 0 8 0 . 1 9 5 5 5 - 0 . 1 0 7 6 9
( 0 . 0 4 2 5 9 ) ( 0 . 0 5 8 9 9 ) ( 0 . 0 9 3 3 6 )
19 - 0 . 3 7 0 4 6 0 . 6 2 8 3 2 0 . 0 9 3 1 6
( 0 . 1 2 1 2 8 ) ( 0 . 1 2 1 6 9 ) ( 0 . 0 5 4 2 8 )
20 - 0 . 3 8 0 6 7 0 . 6 9 3 4 6 0 . 0 1 2 7 5
( 0 . 1 2 7 2 7 ) ( 0 . 1 4 1 1 9 )  ' ( 0 . 0 2 6 2 7 )
21 - 0 . 4 0 5 0 6 0 . 6 6 1 5 1 - 0 . 0 7 8 4 3
( 0 . 1 3 2 7 0 ) ( 0 . 1 4 0 9 9 ) ( 0 . 0 7 4 6 8 )
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T a b l e  4 . 1 ( c o n t i n u e d )
P o r t f o l i o * * LNMP DEPT SNMP
22 - 0 . 3 7 3 8 4 0 . 3 7 8 3 6 0 . 1 5 2 9 3
( 0 . 1 3 0 6 8 ) ( 0 . 0 5 6 6 7 ) ( 0 . 0 6 4 4 9 )
23 - 0 . 3 6 0 6 4 0 . 3 8 0 7 4 0 . 0 4 6 3 1
( 0 . 1 1 9 1 4 ) ( 0 . 0 5 4 8 9 ) ( 0 . 0 2 9 6 1 )
24 - 0 i  36044 0 . 3 8 8 4 0 - 0 . 0 7 2 4 0
( 0 . 1 0 7 4 7 ) ( 0 . 0 5 9 1 5 ) ( 0 . 0 8 3 4 2 )
25 - 0 . 4 1 9 4 2 0 . 2 0 0 3 9 0 . 2 2 0 8 1
( 0 . 2 4 4 8 4 ) ( 0 . 0 6 3 1 1 ) ( 0 . 0 9 6 6 3 )
26 - 0 . 3 7 4 4 2 1 0 . 2 1 3 3 8 0 . 0 6 4 0 2
( 0 . 1 2 3 6 6 ) ( 0 . 0 5 8 7 4 ) ( 0 . 0 3 4 2 4 )
27 - 0 . 3 8 0 6 6 0 . 2 1 0 1 2 - 0 . 0 8 1 9 6
( 0 . 1 5 5 5 1 ) ( 0 . 0 6 4 6 2 ) ( 0 . 0 8 5 4 4 )
S t a n d a r d  d e v i a i t o n s  a r e  i n  p a r e n t h e s e s *
** P o r t f o l i o s  a r e  r a n k e d  f rom (H,H,H)  t o  ( L , L , L )  a c c o r d i n g  
t o  LNMP, DEPT, and  SNMP, r e s p e c t i v e l y .
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T a b l e  4 . 2
Means and S t a n d a r d  D e v i a t i o n s  o f  Nominal  
C o n t r a c t i n g  V a r i a b l e s *
(36  P o r t f o l i o s )
P o r t f o l i o * * NMP DEPT WAGE INVT
1 0 . 0 7 3 5 0 0 . 3 8 0 4 2 - 0 . 0 3 0 1 7 0 . 2 8 4 5 2
( 0 . 0 8 1 5 1 ) ( 0 . 0 7 4 3 8 ) ( 0 . 0 1 1 3 6 ) ( 0 . 0 6 8 6 7 )
2 0 . 1 3 6 6 9 0 . 4 5 1 2 9 - 0 . 0 2 4 7 8 0 . 1 4 0 2 2
( 0 . 1 4 1 4 6 ( 0 . 1 5 9 1 5 ) ( 0 . 0 0 9 8 7 ) ( 0 . 0 6 6 3 8 )
3 0 . 0 6 1 1 0 0 . 3 7 4 9 9 - 0 . 0 5 9 2 9 0 . 3 2 8 1 2
( 0 . 0 7 2 7 3 ) ( 0 . 0 6 9 3 2 ) ( 0 . 0 2 7 5 0 ) ( 0 . 0 5 0 6 6 )
4 0 . 0 8 2 3 6 0 . 4 1 9 2 5 - 0 . 0 5 9 6 0 0 . 1 8 2 8 2
( 0 . 0 9 4 3 3 ) ( 0 . 1 0 9 7 3 ) ( 0 . 0 3 1 3 8 ) ( 0 . 0 7 5 0 8 )
5 0 . 1 2 5 3 4 0 . 2 4 4 8 7 - 0 . 0 3 0 2 3 0 . 3 34 8 1
( 0 . 1 1 6 9 1 ) ( 0 . 0 3 2 5 1 ) ( 0 . 0 1 3 2 8 ) ( 0 . 0 6 6 3 4 )
6 0 . 1 8 9 3 8 0 . 2 5 0 4 1 - 0 . 0 2 7 0 4 0 . 1 8 5 6 8
( 0 . 1 5 0 2 3 ) ( 0 . 0 3 6 9 6 ) ( 0 . 0 1 1 8 6 ) ( 0 . 0 7 9 9 8 )
7 0 . 0 9 4 0 6 0 . 2 3 5 2 2 - 0 . 0 5 6 6 9 0 . 3 7 2 4 2
( 0 . 1 0 1 9 3 ) ( 0 . 0 3 6 3 6 ) ( 0 . 0 2 4 3 8 ) ( 0 . 0 5 9 1 8 )
8 0 . 1 8 9 3 2 0 . 2 3 7 6 8 - 0 . 0 6 6 0 4 0 . 2 2 1 9 9
( 0 . 1 5 1 5 5 ) ( 0 . 0 4 0 0 1 ) ( 0 . 0 4 9 3 5 ) ( 0 . 0 7 8 7 7 )
9 0 . 1 5 6 4 4 0 . 1 0 7 8 6 - 0 . 0 2 6 2 7 0 . 3 8 8 8 5
( 0 . 1 5 7 1 7 ) ( 0 . 0 6 0 7 4 ) ( 0 . 0 1 6 7 2 ) ( 0 . 0 9 3 6 1 )
10 0 . 2 3 8 2 4 0 . 1 2 2 9 9 - 0 . 0 2 5 1 4 0 . 1 8 3 4 9
( 0 . 1 7 2 9 6 ) ( 0 . 0 5 3 4 7 ) ( 0 . 0 1 3 8 8 ) ( 0 . 0 8 0 4 3 )
11 0 . 1 4 5 6 6 0 . 1 4 2 3 5 - 0 . 0 6 0 7 3 0 . 3 9 2 1 7
( 0 . 1 2 8 2 7 ) ( 0 . 0 4 2 2 6 ) ( 0 . 0 3 2 8 4 ) ( 0 . 0 7 3 2 8 )
12 0 . 2 3 2 6 5 0 . 1 4 2 2 0 - 0 . 0 9 9 1 6 0 . 1 9 6 7 8
( 0 . 1 8 7 4 9 ) ( 0 . 0 4 6 5 1 ) ( 0 . 1 1 4 0 9 ) ( 0 . 1 0 2 0 8 )
13 - 0 . 1 3 2 4 6 0 . 4 6 3 3 0 - 0 . 0 3 0 6 2 0 . 2 7 3 2 7
( 0 . 0 7 0 0 8 ) ( 0 . 0 8 9 4 4 ) ( 0 . 0 1 2 5 5 ) ( 0 . 0 6 1 3 2 )
14 - 0 . 1 3 7 1 3 0 . 5 7 6 7 3 - 0 . 0 2 5 3 9 0 . 1 3 0 8 2
( 0 . 0 7 5 0 5 ) ( 0 . 1 7 6 1 3 ) ( 0 . 0 1 0 2 7 ) ( 0 . 0 6 5 3 9 )
15 - 0 . 1 3 9 0 0 0 . 4 2 7 1 2 - 0 . 0 5 8 2 0 0 . 3 1 0 2 3
( 0 . 0 6 9 1 5 ) ( 0 . 0 7 8 4 1 ) ( 0 . 0 3 2 4 5 ) ( 0 . 0 5 5 4 1 )
16 - 0 . 1 2 8 8 4 0 . 5 2 5 8 4 - 0 . 0 6 5 1 9 0 . 1 6 5 0 7
( 0 . 0 7 1 1 3 ) ( 0 . 1 2 6 3 8 ) ( 0 . 0 4 2 1 5 ) ( 0 . 0 8 0 2 6 )
17 - 0 . 1 3 4 7 4 0 . 3 0 2 6 6 - 0 . 0 3 6 2 2 0 . 3 6 1 3 5
( 0 . 0 6 7 2 9 ) ( 0 . 0 4 5 0 1 ) ( 0 . 0 1 5 2 5 ) ( 0 . 0 6 0 7 2 )
18 - 0 . 1 2 9 6 1 0 . 3 0 5 6 2 - 0 . 0 3 3 6 3 0 . 22 2 6 7
( 0 . 0 7 3 6 2 ) ( 0 . 0 4 7 3 8 ) ( 0 . 0 1 6 4 1 ) ( 0 . 0 6 9 8 4 )
19 - 0 . 1 3 7 8 0 0 . 3 0 0 2 8 - 0 . 0 6 5 8 2 0 . 38 0 61
( 0 . 0 7 2 6 4 ) ( 0 . 0 4 7 7 5 ) ( 0 . 0 3 0 2 5 ) ( 0 . 0 5 3 1 8 )
20 - 0 . 1 3 0 8 7 0 . 3 0 6 9 4 - 0 . 0 5 9 0 1 0 . 2 6 8 5 2
( 0 . 0 7 2 4 0 ) ( 0 . 0 4 5 8 1 ) ( 0 . 0 2 5 9 0 ) ( 0 . 0 6 6 3 1 )
21 - 0 . 1 3 6 5 4 0 . 1 4 7 8 7 - 0 . 0 2 9 0 8 0 . 4 5 2 8 8
( 0 . 0 7 3 3 3 ) ( 0 . 0 6 5 6 7 ) ( 0 . 0 1 6 0 1 ) ( 0 . 0 8 0 9 2 )
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T a b l e  4 . 2 ( c o n t l n u e d )
P o r t f o l i o * * NMP DEPT WAGE INVT
22 - 0 . 1 2 7 4 9 0 . 1 7 5 4 3 - 0 . 0 2 8 2 4 0 . 2 4 1 1 9
( 0 . 0 7 3 0 3 ) ( 0 . 0 4 9 4 4 ) ( 0 . 0 1 3 8 0 ) ( 0 . 0 9 7 8 6 )
23 - 0 . 1 2 8 0 1 0 . 1 7 2 8 0 - 0 . 0 7 0 9 2 0 . 4 6 3 0 3
( 0 . 0 7 1 0 0 ) ( 0 . 0 4 8 7 7 ) ( 0 . 0 3 7 5 6 ) ( 0 . 0 6 8 5 5 )
24 - 0 . 1 3 2 7 7 0 . 1 8 7 8 9 - 0 . 0 6 6 2 8 0 . 3 0 5 3 0
( 0 . 0 7 4 6 6 ) ( 0 . 0 4 6 3 7 ) ( 0 . 0 4 9 2 7 ) ( 0 . 0 8 4 4 0 )
25 - 0 . 3 7 9 2 0 0 . 5 0 2 5 5 - 0 . 0 2 7 8 8 0 . 2 6 3 4 1
( 0 . 1 4 7 1 5 ) ( 0 . 0 9 4 2 6 ) ( 0 . 0 1 0 1 3 ) ( 0 . 0 8 5 4 4 )
26 - 0 . 4 3 4 6 0 0 . 6 8 4 4 9 - 0 . 0 2 2 0 8 0 . 0 7 3 0 2
( 0 . 1 4 4 6 7 ) ( 0 . 1 4 7 7 8 ) ( 0 . 0 0 9 4 7 ) ( 0 . 0 5 5 5 4 )
27 - 0 . 3 8 3 3 1 0 . 5 0 1 4 4 - 0 . 0 6 3 7 4 0 . 2 7 7 8 1
( 0 . 1 2 4 6 1 ) ( 0 . 1 0 0 1 1 ) ( 0 . 0 3 1 0 7 ) ( 0 . 0 7 7 0 5 )
28 - 0 . 4 1 3 3 7 0 . 6 3 3 4 6 - 0 . 0 7 6 9 1 0 . 0 8 9 1 4
( 0 . 1 4 2 6 5 ) ( 0 . 1 4 9 0 6 ) ( 0 . 0 4 0 8 8 ) ( 0 . 0 8 1 8 8 )
29 - 0 . 3 7 0 7 7 0 . 3 1 4 1 0 - 0 . 0 3 2 0 9 0 . 3 7 8 1 1
( 0 . 1 1 0 8 1 ) ( 0 . 0 4 8 0 7 ) ( 0 . 0 1 3 7 3 ) ( 0 . 0 7 2 8 4 )
30 - 0 . 3 7 5 2 6 0 . 3 3 2 3 5 - 0 . 0 3 0 2 4 0 . 2 0 3 2 9
( 0 . 1 1 5 7 5 ) ( 0 . 0 4 8 1 0 ) ( 0 . 0 1 4 4 1 ) ( 0 . 0 8 2 6 9 )
31 - 0 . 3 8 4 5 7 0 . 3 0 9 0 2 - 0 . 0 6 9 2 0 0 . 4 2 7 5 8
( 0 . 1 2 5 4 5 ) ( 0 . 0 4 0 6 1 ) ( 0 . 0 3 6 5 9 ) ( 0 . 0 8 0 1 0 )
32 - 0 . 3 7 6 9 3 0 . 3 2 6 7 5 - 0 . 0 6 0 6 7 0 . 2 7 7 5 5
( 0 . 1 5 8 8 9 ) ( 0 . 0 4 4 4 9 ) ( 0 . 0 2 5 0 3 ) ( 0 . 0 7 5 8 9 )
33 - 0 . 3 5 2 3 8 0 . 1 6 7 2 8 - 0 . 0 2 6 9 8 0 . 48 3 0 7
( 0 . 0 9 4 0 7 ) ( 0 . 0 6 1 2 8 ) ( 0 . 0 1 1 9 1 ) ( 0 . 0 9 2 0 6 )
34 - 0 . 3 9 9 8 6 0 . 1 7 1 7 8 - 0 . 0 2 7 1 7 0 . 2 5 0 7 4
( 0 . 1 5 7 4 5 ) ( 0 . 0 5 9 9 3 ) ( 0 . 0 1 1 7 7 ) ( 0 . 1 1 3 2 9 )
35 - 0 . 3 6 7 5 5 0 . 1 8 8 1 7 - 0 . 0 6 4 4 0 0 . 5 1 0 0 3
( 0 . 1 2 7 0 1 ) ( 0 . 0 4 9 7 4 ) ( 0 . 0 3 8 4 1 ) ( 0 . 1 1 0 3 9 )
36 - 0 . 3 8 8 0 4 0 . 2 0 0 8 9 - 0 . 0 5 5 7 4 0 . 3 2 2 4 6
( 0 . 1 6 8 6 8 ) ( 0 . 0 4 9 0 5 ) ( 0 . 0 2 4 3 7 ) ( 0 . 0 7 7 4 2 )
* S t a n d a r d  d e v i a t i o n s  a r e  I n  p a r e n t h e s e s .
** P o r t f o l i o s  a r e  r a n k e d  f ro m ( H ,H, H, H)  t o  ( L , L , L , L )
a c c o r d i n g  t o  NMP, DEPT, WAGE, and INVT, r e s p e c t i v e l y .
T a b l e  4 . 3  
C o r r e l a t i o n  A n a l y s i s
A. C o r r e l a t i o n  m a t r i x  f o r  t h e  f i r s t  s a m p l e  (27 p o r t f o l i o s ,  
P "  1 » • • • *  27 ) .
LNMP DEPT SNMP P
LNMP 1 . 0  - 0 . 2 6 4 1 0 . 2 5 8 1 0 . 9 1 3 1
DEPT 1 . 0  - 0 . 2 4 1 1 0 . 0 5 2 2
SNMP 1 . 0  0 . 2 5 9 1
P 1 . 0
B. C o r r e l a t i o n  m a t r i x  f o r  t h e  s e c o n d  s a m p l e  (36  p o r t f o l i o s ,  
P -  1,  . . . , 3 6 ) .
NMP ' DEPT WAGE INVT P
NMP 1 . 0  - 0 . 3 4 8 2 - 0 . 0 2 4  - 0 . 1 0 6  0 . 9 0 4 1
DEPT 1 . 0  0 . 0 5 5  - 0 . 6 0 0 1 0 . 0 1 9
WAGE 1 . 0  - 0 . 1 2 3  0 . 0 9 7
INVT 1 . 0  - 0 . 2 4 3
P 1 . 0
* S i g n i f i c a n t  a t  t h e  IX l e v e l .
o
S i g n i f i c a n t  a t  t h e  5X l e v e l .
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Th e  c o r r e l a t i o n  b e t w e e n  P and NMP i s  0 . 9 0 4 .  T h i s  m i g h t  
i n d i c a t e  t h a t  t h e  c o m p o s i t i o n  o f  p o r t f o l i o s  i s  n o t  a s  
e x p e c t e d  f rom h i g h  t o  low f o r  t h e  o t h e r  t h r e e  v a r i a b l e s .  
The m a in  p r o b l e m  w i t h  t h e  s e c o n d  s a mpl e  i s  t h a t  i t s  s i z e  i s  
r e l a t i v e l y  s m a l l .
An i n t e r e s t i n g  r e s a l t  i n  t a b l e  4 . 3  i s  t h a t  LNMP, SNMP 
and NMP a r e  n e g a t i v e l y  c o r r e l a t e d  w i t h  DEPT a t  t h e  1% o r  5% 
s i g n i f i c a n t  l e v e l .  T h i s  i m p l i e s  t h a t  f i r m s  w i t h  l a r g e  
d e p r e c i a t e d  a s s e t s  t e n d  t o  h a v e  h i g h e r  d e b t .  I t  i s  
r e a s o n a b l e  t o  e x p e c t  c a p i t a l  i n t e n s i v e  f i r m s  t o  b o r r o w  more 
a s  t h e y  a r e  a b l e  t o  us e  t h e i r  a s s e t s  a s  c o l l a t e r a l .  P a r t  A 
o f  t a b l e  4 . 3  shows t h a t  t h e  c o r r e l a t i o n  b e t w e e n  LNMP and 
SNMP i s  0 . 2 5 8  ( s i g n i f i c a n t  a t  t h e  1% l e v e l ) .  T h i s  
i n d i c a t e s  t h a t  f i r m s  w i t h  h i g h  d e b t  t e n d  a l s o  t o  h a v e  
r e l a t i v e l y  h i g h  s h o r t  t e r m  m o n e t a r y  l i a b i l i t i e s .
T h e  o b j e c t i v e  o f  t h e  f o r m a t i o n  o f  p o r t f o l i o s  was t o  
c o n s t r u c t  p o r t f o l i o s  so  t h a t ,  w i t h  r e s p e c t  t o  t h e  n o m i n a l  
c o n t r a c t i n g  v a r i a b l e s ,  v a r i a n c e  b e t w e e n  p o r t f o l i o s  was 
m a x i m i z e d  w h i l e  v a r i a n c e  w i t h i n  p o r t f o l i o s  was m i n i m i z e d .  
Th e  ANOVA a n a l y s i s  p r o v i d e s  s no h  i n f o r m a t i o n .  T a b l e  4 . 4  
p r e s e n t s  t h e  r e s u l t s  o f  t h e  ANOVA a n a l y s i s  f o r  t h e  two 
s a m p l e s .  The F t e s t s  f o r  t h e  e q u a l i t y  o f  t h e  means  a c r o s s  
p o r t f o l i o s  of  a v a r i a b l e  a r e  a l s o  i n c l u d e d  i n  t a b l e  4 . 4 .  
The n u l l  h y p o t h e s i s  w i t h  e v e r y  F t e s t  was  t h a t  t h e  means  of  
t h e  c o n c e r n e d  v a r i a b l e  a r e  . e q u a l .  A s i g n i f i c a n t  F - v a l u e  
w o u l d  r e j e c t  t h e  e q u a l i t y  of  t h e  m ea ns .
Table  4 . 4
ANOVA A n a l y s i s  o f  Nominal  C o n t r a c t i n g  V a r i a b l e s










9 5 . 5
4 . 5
44 . 37








( 3 9 7 1 . 5 4 )
2 . 0
100 .0  
1
SNMP
3 7 . 7 9
2 .9 5  
16.7 4 













138 . 02  9 0 . 3  b 3 .95
14 .88
152 . 90
( 7 5 3 . 6 )
9 . 7 5 . 1 8




l u u . o  
1
WAGE
1 .25  51 .7
( 7 6 . 1 4 ) 1
INVT
1.17  4 8 . 3  3 1 . 9 3  8 4 . 2
6 . 0 15 . 8
2 . 42  100 . 0  3 7 . 9 3  100 .0
( 4 3 2 . 2 )
* Significant at the 1% level.
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P a r t  A o f  t a b l e  4 . 4  shows t h a t  t h e  p e r c e n t a g e  of  t h e  
v a r i a n c e s  b e t w e e n  p o r t f o l i o s  f o r  LNMP. DEPT a n d  SNMP ( i n  
t h e  f i r s t  s a m p l e )  a r e  9 5 . 5 % .  98% and 92%. r e s p e c t i v e l y .  
T h i s  i n d i c a t e s  t h a t  t h e  o b j e c t i v e  o f  t h e  f o r m a t i o n  o f  
p o r t f o l i o s  was met  i n  t h e  f i r s t  s a m p l e .  The  F - v a l u e s  f o r  
t h e  e q u a l i t y  of  t h e  means  f o r  e a c h  o f  t h e  t h r e e  v a r i a b l e s  
w er e  r e j e c t e d  a t  t h e  1% l e v e l .  P a r t  B of  t a b l e  4 . 4  shows 
t h a t  t h e  p e r c e n t a g e  of  t h e  v a r i a n c e s  b e t w e e n  p o r t f o l i o s  f o r  
NMP, DEPT, WAGE and INVT ( i n  t h e  s e c o n d  s a m p l e )  a r e  90%, 
92 .5%,  48.3% and 8 4 . 2%,  r e s p e c t i v e l y .  E x c e p t  f o r  WAGE, t h e  
v a r i a n c e s  w i t h i n  p o r t f o l i o s  f o r  t h e  v a r i a b l e s  w e r e  a s  
e x p e c t e d  m i n i m a l .  The F - v a l u e s  f o r  t h e  e q u a l i t y  o f  t h e  
means  o f  e a ch  of  t h e  f o u r  v a r i a b l e s  w i t h i n  p o r t f o l i o s  wer e  
a l s o  r e j e c t e d  a t  t h e  1% l e v e l .
4 . 3  M a t u r i t y  E f f e c t s  T e s t s  
The t h e o r y  p r e d i c t s  t h a t  t h e  l o n g e r  t h e  t e r m  o f  a 
n o m i n a l  c o n t r a c t  t h e  l a r g e r  t h e  e f f e c t  o f  u n e x p e c t e d  
i n f l a t i o n  on common s t o c k  r e t u r n s .  I n  o r d e r  t o  t e s t  f o r  
t h i s  e f f e c t ,  t h e  s t u d y  p e r f o r m s  m a t u r i t y  e f f e c t  t e s t s .  
A c c o r d i n g  t o  t h e s e  t e s t s ,  t h e  c o e f f i c i e n t  o f  a l o n g e r  t e r m  
t o  m a t u r i t y  v a r i a b l e  s h o u l d  be l a r g e r  t h a n  t h e  c o e f f i c i e n t  
o f  a s h o r t e r  t e rm  t o  m a t u r i t y  v a r i a b l e .  T h a t  i s ,  f o r  t h e
77
no mi n a l  c o n t r a c t i n g  v a r i a b l e s  c o n s i d e r e d  i n  m o d e l s  4 . 1 a  and 
4 . 1 b ,  t h e  f o l l o w i n g  r e l a t i o n s  s h o u l d  h o l d ,  r e s p e c t i v e l y . 5
a b s ( a ^ )  > a b s ( a 2 ) > a b s ( a 3 > ( 4 . 2 a )
and
a b s ( c ^ )  > a b s ( c 2 > > a b s ( c 3 > > a b s ( c 4 ) ( 4 . 2 b )
Each p a i r  i n  e a c h  of  t h e  a b o v e  r e l a t i o n s  h a s  t o  be 
t e s t e d  s e p a r a t e l y .  F o r  t h a t  r e a s o n ,  a o n e - t a i l  m a t u r i t y  
e f f e c t  t e s t  was d e v e l o p e d .  The  n u l l  h y p o t h e s i s  f o r  t h e
t e s t  was t h a t  t h e  a b s o l u t e  v a l u e  o f  t h e  c o e f f i c i e n t  o f  t h e
s h o r t e r  t e r m  t o  m a t u r i t y  v a r i a b l e  ( 0 2 ) i s  l a r g e r  t h a n  o r  
e q u a l  t o  t h e  a b s o l u t e  v a l u e  o f  t h e  c o e f f i c i e n t  o f  t h e
l o n g e r  t e r m  t o  m a t u r i t y  v a r i a b l e  ( o ^ ) . T h a t  i s  ab s  ( 0 2 ) ~
abs  ( a ^ )  X 0 .  To p e r f o r m  t h e  t e s t ,  t h e  d i f f e r e n c e  o f  t h e
t w o  c o n c e r n e d  v a r i a b l e s  ( * 2 ) * * *  i n t r o d u c e d  a s  a new
v a r i a b l e  t o  r e p l a c e  t h e  s h o r t e r  t e r m  t o  m a t u r i t y  v a r i a b l e  
i n  t h e  c o r r e p o n d i n g  m u l t i f a c t o r  model  and t h e  sum of  t h e  
two v a r i a b l e s  ( Yj )  t o  r e p l a c e  t h e  l o n g e r  t e r m  t o  m a t u r i t y  
v a r i a b l e .  I f  t h e  h y p o t h e s i s  i s  t r u e ,  t h e n  t h e  c o e f f i c i e n t  
o f  ?2  s h o u l d  be s i g n i f i c a n t l y  p o s i t i v e .  I n  f a c t ,  t h e  
c o e f f i c i e n t  of  Y2 i s  e q u a l  t o  l / 2 ( a 2  -  o j ) .  S i n c e  02 end 
a r e  b o t h  e x p e o t e d  t o  be n e g a t i v e ,  t h e n  t h e  n u l l  h y po ­
t h e s i s  beco mes  02 -  o j  <. 0 and t h e  a l t e r n a t i v e  h y p o t h e s i s  
becomes  02 -  a j  > 0 .  The r e s u l t e d  m u l t i f a c t o r  m o d e l s  w e r e  
a l s o  e s t i m a t e d  u s i n g  t h e  SUR t e c h n i q u e s .
^ a b s ( . )  r e p r e s e n t s  t h e  a b s o l u t e  v a l u e  o f  t h e  v a r i a b l e .
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4 . 5  Summary and C o n c l u s i o n
T h i s  c h a p t e r  d e s c r i b e d  t h e  m e t h o d o l o g y  e m p l o y e d  i n  
t e s t i n g  t h e  n o m i n a l  c o n t r a c t i n g  e f f e c t s .  The  s e e m i n g l y  
u n r e l a t e d  r e g r e s s i o n  (SUR) t e c h n i q u e  was u s e d  t o  e s t i m a t e  
t h e  n o m i n a l  c o n t r a c t i n g  e f f e c t s .  The a d v a n t a g e  of  u s i n g  
t h e  SUR t e c h n i q u e  was t o  p r o d u c e  more e f f i c i e n t  e s t i m a t e s  
by  e x p l o i t i n g  i n f o r m a t i o n  a b o u t  t h e  e r r o r  c o r r e l a t i o n  
s t r u c t u r e .  The r e s i d u a l s  i n  t h e  o p e r a t i o n a l  m o d e l  w e r e  
e x p e c t o d  t o  t h e  o r  o s s - s o  o t  i  ona  1 l y  c o r r e l a t e d  b e c a u s e  of  
o m i t t e d  common f a c t o r s .
E q u a l l y  w e i g h t e d  and u p d a t e d  p o r t f o l i o s  w e r e  f o r m e d .  
The  o b j e c t i v e s  o f  t h e  f o r m a t i o n  o f  p o r t f o l i o s  w e r e  t o  
r e d u c e  t h e  n o n s t a t i o n a r y  b i a s  o f  t h e  b e t a s  and  t o  d e c r e a s e  
t h e  number  of  t i m e - s e r i e s  r e g r e s s i o n  e q u a t i o n s  i n  o r d e r  t o  
m ee t  t h e  r e q u i r e m e n t  of  t h e  SUR t e c h n i q u e .  The p o r t f o l i o s  
we r e  fo rmed  i n  s u ch  a way t h a t  t h e y  h a d  t h e  mos t  d i s p e r s i o n  
among t h e i r  n o m i n a l  c o n t r a c t i n g  e f f e c t s .  T h i s  i m p l i e d  more  
p o w e r f u l  t e s t s  f o r  t h e  n o m i n a l  c o n t r a c t i n g  h y p o t h e s i s .
T h e  s t u d y  was  c a r r i e d  o u t  i n  t wo  p a r t s .  F i r s t ,  a 
s ampl e  was s e l e c t e d  b a s e d  on t h e  a v a i l a b i l i t y  o f  d a t a  f o r  
o n l y  t h r e e  n o m i n a l  c o n t r a c t i n g  v a r i a b l e s :  t h e  s h o r t  n e t  
m o n e t a r y  p o s i t i o n  v a r i a b l e  (SNMP), t h e  l o n g  n e t  m o n e t a r y  
p o s i t i o n  v a r i a b l e  (LNMP), and t h e  d e p r e c i a t i o n  t a x  e f f e c t  
v a r i a b l e  ( D EP T ) .  Th e  s a m p l e  c o n t a i n e d  5 9 , 3 9 7  o b s e r v a ­
t i o n s .  T w e n t y - s e v e n  p o r t f o l i o s  we r e  f o r m e d  a c c o r d i n g  t o  
LNMP, DEPT and SNMP, r e s p e c t i v e l y .  Fo r  t h e  s e c o n d  p a r t  o f
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t h e  s t u d y , a s u b s a m p l e  ( t h e  s e c o n d  s a m p l e )  o f  1 9 , 5 7 3  
o b s e r v a t i o n s  was s e l e c t e d .  I t  was b a s e d  on a l l  t h e  n o m i n a l  
c o n t r a c t i n g  v a r i a b l e s  c o n s i d e r e d  i n  t h i s  s t u d y .  I n  t h e  
s u b s a m p l e ,  36 p o r t f o l i o s  we r e  f o r m e d .  The f i r s t  s a m p l e  had  
t h r e e  t i m e s  more o b s e r v a t i o n s  t h a n  t h e  s u b s a m p l e  a n d  i t  i s  
c o m p a r a b l e  t o  o t h e r  s i m i l a r  s t u d i e s .
T h e  ANOVA a n a l y s i s  f o r  t h e  p o r t f o l i o s  p r o p e r t i e s  
s h o w e d  t h a t  i n  t h e  f i r s t  s a m p l e  t h e  d i s p e r s i o n  among 
p o r t f o l i o s  f o r  e a ch  v a r i a b l e  was a s  e x p e c t e d  m a x i m a l .  I n  
t h e  s e c o n d  s a m p l e ,  t h e  d i s p e r s i o n s  among p o r t f o l i o s  f o r  t h e  
t h r e e  v a r i a b l e s :  NMP, DEPT, a n d  INVT w er e  maximum. The 
d i a p e r s i o n  among p o r t f o l i o s  f o r  t h e  wage c o n t r a c t  v a r i a b l e  
was n o t  maximum. T h i s  m i g h t  r e d u c e  t h e  s i g n i f i c a n c e  o f  t h e  
t e s t s  f o r  t h e  wage c o n t r a c t  v a r i a b l e .
I n  f u r t h e r  s u p p o r t  f o r  t h e  n o m i n a l  c o n t r a c t i n g  
h y p o t h e s i s ,  t h i s  c h a p t e r  ended  by d e s c r i b i n g  t h e  m a t u r i t y  
e f f e c t  t e s t s .  A c c o r d i n g  t o  t h e  m a t u r i t y  e f f e o t s  t e s t s ,  t h e  
c o e f f i c i e n t  o f  a l o n g e r ,  t e r m  t o  m a t u r i t y  v a r i a b l e  i s  
e x p e c t e d  t o  be  l a r g e r  t h a n  t.he c o e f f i c i e n t  of  a s h o r t e r  
t e r m  t o  m a t u r i t y  v a r i a b l e .  None of  t h e  p r e v i o u s  s t u d i e s  
h a v e  p e r f o r m e d  t e s t s  f o r  t h e  m a t u r i t y  e f f e c t s ,  b e c a u s e  t h e  
r e s u l t s  o f  t h o s e  s t u d i e s  w e r e  i n  g e n e r a l  n o t  c o n s i s t e n t  
w i t h  t h e  n o m i n a l  c o n t r a c t i n g  h y p o t h e s i s .
CHAPTER 5 
E m p i r i c a l  R e s u l t s
The p r e v i o u s  two c h a p t e r s  d e s c r i b e d  t h e  m e t h o d o l o g y  
and d a t a  u s e d  i n  t e s t i n g  t h e  p r o p o s e d  n o m i n a l  c o n t r a c t i n g  
e f f e c t s .  T h i s  c h a p t e r ,  w h i c h  i s  d i v i d e d  i n t o  f o u r  s e c ­
t i o n s ,  p r e s e n t s  t h e  e m p i r i c a l  r e s u l t s .  The f i r s t  s e c t i o n  
e x a m i n e s  t h e  s i g n i f i c a n c e  o f  t h e  f a c t o r s  i n  t h e  p r o p o s e d  
m n l t i f a c t o r  m o d e l .  T h e  s e c o n d  s e c t i o n  p r e s e n t s  t h e  
e m p i r i c a l  r e s u l t s  o f  t h e  n o mi n a l  c o n t r a c t i n g  e f f e c t s .  The 
t h i r d  s e c t i o n  p r e s e n t s  t h e  r e s u l t s  o f  t h e  m a t u r i t y  e f f e c t  
t e s t s .  The  f i n a l  s e c t i o n  s u m m a r i z e s  a n d  c o n c l u d e s  t h e  
c h a p t e r .
5 . 1  T e s t s  f o r  t h e  P r e l i m i n a r y  H u l t i f a c t o r  Model 
An i m p o r t a n t  q u e s t i o n  p r i o r  t o  a l l  n o m i n a l  c o n t r a c t i n g  
e f f e o t s  t e s t s  i s  w h e t h e r  t h e  b e t a s  i n  t h e  p r e l i m i n a r y  
m u l t i f a c t o r  m o d e l s  a r e  s i g n i f i c a n t  i n  e x p l a i n i n g  common 
s t o c k  r e t u r n s .  I n  o r d e r  t o  e s t i m a t e  t h e  b e t a s ,  t h e  
f o l l o w i n g  m u l t i f a c t o r  model  was a s s u m e d :
Rpt  " 00 + Pmp 8mt + Pep 6e t  +
Pup 8u t  + up t  ( 5 . 1 )
Model 5 . 1  i s  s i m i l a r  t o  model  3 . 1  e xc e p t  t h a t  t h e  i t em s  a re  
d e f i n e d  f o r  p o r t f o l i o s  i n s t e a d  of  i n d i v i d u a l  s e c u r i t i e s .
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S i n c e  t h e  r e s i d u a l s  o f  t h e  m o d e l  a r e  e x p e c t e d  t o  be 
c o r r e l a t e d  f o r  t h e  same r e a s o n s  c i t e d  a b o v e ,  t h e  SUR 
t e c h n i q u e  v a s  u s e d  a l s o  f o r  t h e  a n a l y s i s .  F o r  t h e  model  t o  
be  v a l i d .  P0 p ,  P e p a n d  0 u p  s h o u l d  be  s i g n i f i c a n t l y  
d i f f e r e n t  f rom z e r o .
T a b l e s  5 . 1  and 5 . 2  s ummar ize  t h e  r e s u l t s  o f  t h e  SUR 
a n a l y s i s  o f  m u l t i f a c t o r  model  5 . 1  f o r  t h e  f i r s t  and  s e c o n d  
m o d e l s ,  r e s p e c t i v e l y .  They c o n t a i n  t h e  e s t i m a t e s  and  t h e  
s t a n d a r d  d e v i a t i o n s  o f  t h e  m a r k e t  b e t a ,  t h e  e x p e c t e d  i n f l a ­
t i o n  b e t a  and t h e  u n e x p e c t e d  i n f l a t i o n  b e t a ,  r e s p e c t i v e l y .  
T a b l e  5 . 3  p r e s e n t s  t h e  c o r r e l a t i o n  a n a l y s i s  f o r  t h e  m a r k e t  
b e t a ,  t h e  u n e x p e c t e d  i n f l a t i o n  b e t a  and t h e  dummy v a r i a b l e  
p w h i c h  i s  a s s o c i a t e d  w i t h  t h e  number  of  p o r t f o l i o s  f r o m  
h i g h  t o  l o w  a c c o r d i n g  t o  t h e i r  n o m i n a l  c o n t r a c t i n g  
v a r i a b l e s  f o r  t h e  two m o d e l s .
T a b l e s  5 . 1  a n d  5 . 2  show t h a t  t h e  m a r k e t  f a c t o r  was 
s i g n i f i c a n t l y  d i f f e r e n t  f rom z e r o  a t  t h e  1% l e v e l  w i t h  a l l  
t h e  p o r t f o l i o s .  T a b l e  5 . 1  s h o w s  t h a t  t h e  m a r k e t  b e t a s  
r a n g e d  f rom a low o f  0 . 7 7  t o  a h i g h  o f  1 . 3 9 .  P o r t f o l i o s  
w i t h  low n o m i n a l  c o n t r a c t i n g  p o s i t i o n s  h a d  on  a v e r a g e  
m a r k e t  b e t a s  l e s s  t h a n  o n e .  E i g h t  o u t  of  t h e  f i r s t  n i n e  
p o r t f o l i o s  had  m a r k e t  b e t a s  l e s s  t h a n  o n e .  On t h e  o t h e r  
h a n d ,  p o r t f o l i o s  w i t h  h i g h  n o m i n a l  c o n t r a c t i n g  p o s i t i o n s  
h a d  b e t a s  g r e a t e r  t h a n  o n e .  A l l  o f  t h e  l a s t  n i n e  p o r t ­
f o l i o s  had  m a r k e t  b e t a s  g r e a t e r  t h a n  o n e .  The c o r r e l a t i o n  
b e t w e e n  P and t h e  m a r k e t  b e t a  ( p a r t  A t a b l e  5 . 3 )  i s  0 . 7 1 .
T a b l e  5 . 1
M u l t l f a c t o r  Model  SUR R e s u l t s ^  
( 27  P o r t f o l i o s )
P o r t f o l i o
M a rk e t
B e ta
E x p e c t e d
I n f l a t i o n
B e t a
U n e x p e c t e d
I n f l a t i o n
B e ta
1 0 . 8 0 8 9 * - 0 . 1 9 7 9 * - 0 . 2 1 0 1 *
( 0 . 0 3 4 0 ) ( 0 . 0 3 5 3 ) ( 0 . 0 4 0 9 )
2 0 . 7 7 1 7 * - 0 . 2 3 0 7 * - 0 . 2 5 8 8 *
( 0 . 0 3 2 5 ) ( 0 . 0 3 3 7 ) ( 0 . 0 3 9 2 )
3 0 . 7 9 2 9 * - 0 . 2 1 0 8 * - 0 . 2 1 1 7 *
( 0 . 0 2 9 6 ) ( 0 . 0 3 0 7 ) ( 0 . 0 3 5 6 )
4 0 . 8 3 9 5 * - 0 . 1 7 1 8 * - 0 . 2 0 4 2 *
( 0 . 0 4 1 5 ) ( 0 . 0 4 3 1 ) ( 0 . 0 5 0 1 )
5 0 . 8 8 9 1 * - 0 . 1 1 6 7 * - 0 . 1 3 5 5 *
( 0 . 0 3 1 7 ) ( 0 . 0 3 2 9 ) ( 0 . 0 3 8 2 )
6 0 . 9 9 0 0 * - 0 . 0 2 1 4 - 0 . 0 2 1 7
( 0 . 0 3 3 7 ) ( 0 . 0 3 5 0 ) ( 0 . 0 4 0 7 )
7 0 . 9 3 6 1 * - 0 . 0 6 9 7 - 0 . 0 7 6 8
( 0 . 0 4 2 7 ) ( 0 . 0 4 4 4 ) ( 0 . 0 5 1 5 )
8 0 . 9 8 9 1 * - 0 . 0 2 4 5 - 0 . 0 2 0 0
( 0 . 0 4 3 6 ) ( 0 . 0 4 5 3 ) ( 0 . 0 5 2 6 )
9 1 . 1 5 6 8 * 0 . 1 2 7 2 * 0 . 1 4 4 6 *
( 0 . 0 4 5 8 ) ( 0 . 0 4 7 6 ) ( 0 . 0 5 5 3 )
10 0 . 7 7 0 6 * - 0 . 2 3 8 7 * - 0 . 2 3 7 0 *
( 0 . 0 3 5 2 ) ( 0 . 0 3 6 5 ) ( 0 . 0 4 2 5 )
11 0 . 7 7 4 8 * - 0 . 2 2 5 0 * - 0 . 2 2 7 5 *
( 0 . 0 3 1 8 ) ( 0 . 0 3 3 0 ) ( 0 . 0 3 8 4 )
12 0 . 7 9 7 5 * - 0 . 1 9 4 5 * - 0 . 1 8 8 3 *
( 0 . 0 3 0 1 ) ( 0 . 0 3 1 2 ) ( 0 . 0 3 6 3 )
13 0 . 8 8 1 9 * - 0 . 1 2 0 2 * - 0 . 1 5 0 2 *
( 0 . 0 3 1 5 ) ( 0 . 0 3 2 7 ) ( 0 . 0 3 8 0 )
14 0 . 8 7 4 5 * - 0 . 1 2 8 4 * - 0 . 1 4 7 1 *
( 0 . 0 3 5 0 ) ( 0 . 0 3 6 4 ) ( 0 . 0 4 2 2 )
15 0 . 9 2 4 0 * - 0 . 0 8 9 5 * - 0 . 0 7 9 0 * *
( 0 . 0 3 0 4 ) ( 0 . 0 3 1 6 ) ( 0 . 0 3 6 7 )
16 1 . 0 0 5 5 * - 0 . 0 1 0 2 - 0 . 0 2 3 0( 0 . 0 3 6 1 ) ( 0 . 0 3 7 5 ) ( 0 . 0 4 3 5 )
17 0 . 9 6 5 7 * - 0 . 0 3 8 6 - 0 . 0 3 6 0
( 0 . 0 3 6 6 ) ( 0 . 0 3 8 0 ) ( 0 . 0 4 4 1 )
18 1 . 1 0 3 1 * 0 . 0 7 6 0 * * * - 0 . 1 1 5 5 *
( 0 . 0 3 8 8 ) ( 0 . 0 4 0 2 ) ( 0 . 0 4 6 7 )
19 0 . 8 7 6 3 * - 0 . 1 1 0 4 * - 0 . 1 3 7 6 *
( 0 . 0 3 4 6 ) ( 0 . 0 3 5 9 ) ( 0 . 0 4 1 7 )
20 0 . 8 8 6 8 * - 0 . 1 1 9 8 * - 0 . 1 0 3 0 *
( 0 . 0 3 7 8 ) ( 0 . 0 3 9 3 ) ( 0 . 0 4 5 6 )
21 1 . 0 6 9 8 * 0 . 0 6 5 8 * - 0 . 0 6 6 8
( 0 . 0 4 5 9 ) ( 0 . 0 4 7 6 ) ( 0 . 0 5 5 3 )
T a b l e  5 • 1 ( c o n t i n u e d )
83
P o r t f o l i o
M a r k e t
B e t a
E x p e c t e d
I n f l a t i o n
B e t a
U n e x p e c t e d
I n f l a t i o n
B e t a
22 0 . 9 8 7 0 * - 0 . 0 3 5 1 - 0 . 0 3 1 6
( 0 . 0 4 1 7 ) ( 0 . 0 4 3 3 ) ( 0 . 0 5 0 3 )
23 1 . 0 4 8 4 * 0 . 0 4 4 6 0 . 0 6 5 0
( 0 . 0 4 2 4 ) ( 0 . 0 4 4 0 ) ( 0 . 0 5 1 1 )
24 1 . 1 5 2 1 * 0 . 1 2 2 0 * 0 . 1 5 7 3 *
( 0 . 0 3 5 4 ) ( 0 . 0 3 6 7 ) ( 0 . 0 4 2 7 )
25 1 . 2 4 2 6 * 0 . 2 3 6 4 * 0 . 2 4 5 3 *
( 0 . 0 4 0 8 ) ( 0 . 0 4 2 3 ) ( 0 . 0 4 9 2 )
26 1 . 2 6 3 9 * 0 . 2 4 5 9 * 0 . 2 5 7 0 *
( 0 . 0 3 9 4 ) ( 0 . 0 4 0 9 ) ( 0 . 0 4 7 5 )
27 1 . 3 9 1 5 * 0 . 3 4 9 1 * 0 . 4 2 0 0 *
( 0 . 0 5 4 4 ) ( 0 . 0 5 6 5 ) ( 0 . 0 6 5 6 )
S t a n d a r d  d e v i a t i o n s  a r e  I n  p a r e n t h e s e s .
* S i g n i f i c a n t  a t  t h e  1Z l e v e l .
** S i g n i f i c a n t  a t  t h e  5% l e v e l .
*** S i g n i f i c a n t  a t  t h e  10% l e v e l .
T a b l e  5 . 2
M u l t i f a c t o r  Model  SUR R e s u l t s *  
(3 6  P o r t f o l i o s )
P o r t f o l i o
M a r k e t
B e t a
E x p e c t e d
I n f l a t i o n
B e t a
U n e x p e c t e d
I n f l a t i o n
B e ta
1 0 . 8 3 0 0 * - 0 . 1 7 1 1 * - 0 . 1 9 5 4 *
( 0 . 0 5 8 0 ) ( 0 . 0 6 0 2 ) ( 0 . 0 6 9 6 )
2 0 . 8 6 3 7 * - 0 . 1 4 7 1 * * - 0 . 1 6 7 4 * *
( 0 . 0 6 9 4 ) ( 0 . 0 7 2 0 ) ( 0 . 0 8 3 6 )
3 0 . 9 3 6 1 * - 0 . 0 4 7 1 - 0 . 1 0 0 0
( 0 . 0 6 3 8 ) ( 0 . 0 6 6 3 ) ( 0 . 7 6 9 8 )
4 0 . 9 5 4 5 * - 0 . 0 4 4 1 - 0 . 1 1 5 5
( 0 . 0 7 6 0 ) ( 0 . 0 7 8 9 ) ( 0 . 0 9 1 6 )
5 0 . 8 7 9 2 * - 0 . 1 3 9 1 * * - 0 . 1 3 7 0 * *
( 0 . 0 5 6 6 ) ( 0 . 0 5 8 7 ) ( 0 . 0 6 8 2 )
6 0 . 9 4 4 1 * - 0 . 0 6 8 6 - 0 . 0 8 3 8
( 0 . 0 6 6 6 ) ( 0 . 0 6 9 1 ) ( 0 . 0 8 0 4 )
7 0 . 9 7 5 3 * - 0 . 0 2 1 7 - 0 . 0 5 4 1
( 0 . 0 6 4 3 ) ( 0 . 0 6 6 8 ) ( 0 . 0 7 7 5 )
8 1 . 1 0 2 0 * 0 . 0 8 9 7 0 . 0 9 7 5
( 0 . 0 8 2 2 ) ( 0 . 0 8 5 4 ) ( 0 . 0 9 9 2 )
9 1 . 1 9 1 1 * 0 . 1 6 6 0 * * 0 . 1 6 9 5 * * *
( 0 . 0 7 2 4 ) ( 0 . 0 7 5 1 ) ( 0 . 0 8 7 3 )
10 1 . 1 1 7 4 * 0 . 0 9 3 4 0 . 1 2 0 9
( 0 . 0 6 3 5 ) ( 0 . 0 6 5 9 ) ( 0 . 0 7 7 0 )
11 ' 0 . 9 3 9 2 * - 0 . 0 9 3 5 0 . 0 5 7 9
( 0 . 0 8 3 2 ) ( 0 . 0 8 6 3 ) ( 0 . 1 0 0 3 )
12 1 . 1 2 7 2 * 0 . 1 0 6 5 0 . 1 2 0 4
( 0 . 0 7 4 5 ) ( 0 . 0 7 7 4 ) ( 0 . 0 8 9 9 )
13 0 . 7 8 8 2 * - 0 . 2 1 7 7 * - 0 . 2 5 9 2 *
( 0 . 0 6 4 0 ) ( 0 . 0 6 6 5 ) ( 0 . 0 7 7 2 )
14 0 . 8 8 4 8 * - 0 . 0 9 0 7 - 0 . 1 3 1 2 * *
( 0 . 0 6 7 2 ) ( 0 . 0 6 9 8 ) ( 0 . 0 8 1 0 )
15 0 . 9 5 9 2 * - 0 . 0 5 2 1 - 0 . 0 6 3 4
( 0 . 0 5 0 5 ) ( 0 . 0 5 2 4 ) ( 0 . 0 6 0 9 )
16 1 . 2 2 8 6 * 0 . 2 3 0 6 * 0 . 2 7 2 8 *
( 0 . 0 7 3 6 ) ( 0 . 0 7 6 4 ) ( 0 . 0 8 8 7 )
17 1 . 0 1 4 0 * 0 . 0 1 0 7 0 . 0 0 1 1
( 0 . 0 6 7 2 ) ( 0 . 0 6 9 8 ) ( 0 . 0 8 1 0 )
18 0 . 9 8 6 7 * - 0 . 0 0 5 9 - 0 . 0 2 5 8
( 0 . 0 6 3 0 ) ( 0 . 0 6 5 4 ) ( 0 . 0 7 6 0 )
19 0 . 9 0 8 8 * - 0 . 0 7 2 8 - 0 . 1 4 8 1 * *
( 0 . 0 5 9 6 ) ( 0 . 0 6 1 9 ) ( 0 . 0 7 1 9 )
2 0 1 . 0 5 7 9 * 0 . 0 5 5 5 0 . 0 3 8 6
( 0 . 0 7 1 9 ) ( 0 . 0 7 4 6 ) ( 0 . 0 8 6 7 )
21 1 . 2 0 5 2 * 0 . 1 8 1 2 * * 0 . 1 5 9 2 * * *
( 0 . 0 8 1 6 ) ( 0 . 0 8 4 7 ) ( 0 . 0 9 8 4 )
T a b l e  5 . 2 ( c o n t i n u e d )
P o r t f o l i o
M a r k e t
B e t a
E x p e c t e d
I n f l a t i o n
Be ta
U n e x p e c t e d
I n f l a t i o n
B e t a
22 1 . 2 8 8 0 * 0 . 3 1 6 6 * 0 . 3 0 7 5 *
( 0 . 0 8 1 8 ) ( 0 . 0 8 5 0 ) ( 0 . 0 9 8 7 )
23 1 . 0 7 2 6 * 0 . 0 0 4 3 0 . 0 5 3 7
( 0 . 0 6 9 8 ) ( 0 . 0 7 2 4 ) ( 0 . 0 8 4 1 )
24 1 . 2 2 6 7 * 0 . 1 9 9 8 * * 0 . 2 2 3 3 * *
( 0 . 0 7 5 9 ) ( 0 . 0 7 8 8 ) ( 0 . 0 9 1 5 )
25 1 . 1 2 2 8 * 0 . 1 1 3 3 0.  1793**
( 0 . 0 8 5 8 ) ( 0 . 0 8 9 0 ) ( 0 . 1 0 3 4 )
26 0 . 9 7 4 3 * - 0 . 0 0 6 0 0 . 0 0 3 7
( 0 . 0 6 5 7 ) ( 0 . 0 6 8 2 ) ( 0 . 0 7 9 2 )
27 1 . 0 0 5 9 * 0 . 0 0 9 9 0 . 0 1 5 3
( 0 . 0 8 7 4 ) ( 0 . 0 9 0 7 ) ( 0 . 1 0 5 4 )
28 1 . 1 4 6 2 * 0 . 1 2 7 5 0 . 0 9 6 7
( 0 . 0 8 1 4 ) ( 0 . 0 8 4 5 ) ( 0 . 0 9 8 2 )
29 1 . 1 9 2 3 * 0 . 2 1 4 4 * 0 . 2 0 6 4 * *
( 0 . 0 8 1 7 ) ( 0 . 0 8 4 8 ) ( 0 . 0 9 8 5 )
30 1 . 2 4 0 3 * 0 . 2 1 8 4 * 0 . 2 6 4 3 *
- ( 0 . 0 7 7 6 ) ( 0 . 0 8 0 5 ) ( 0 . 0 9 3 5 )
31 1 . 1 1 4 9 * 0 . 0 8 5 2 0 . 0 3 4 9
( 0 . 0 6 8 7 ) ( 0 . 0 7 1 3 ) ( 0 . 0 8 2 9 )
‘ 32 1 . 3 0 1 0 * 0 . 2 5 6 0 * * 0 . 3 1 6 7 *
( 0 . 0 9 6 3 ) ( 0 . 1 0 0 0 ) ( 0 . 1 1 6 1 )
33 1 . 4 3 2 6 * 0 . 3 7 6 7 * 0 . 4 6 5 6 *
( 0 . 0 8 4 1 ) ( 0 . 0 8 7 3 ) ( 0 . 1 0 1 4 )
34 1 . 5 0 5 9 * 0 . 4 7 0 6 * 0 . 5 3 5 9 *
( 0 . 0 8 1 1 ) ( 0 . 0 8 4 2 ) ( 0 . 0 9 7 8 )
35 1 . 1 1 7 9 * 0 . 0 9 2 6 0 . 1 1 6 6
( 0 . 0 8 2 1 ) ( 0 . 0 8 5 2 ) ( 0 . 0 9 9 0 )
36 1 . 4 2 5 8 * 0 . 4 0 2 3 * 0 . 3 5 6 4 *
• ( 0 . 0 7 8 3 ) ( 0 . 0 8 1 2 ) ( 0 . 0 9 4 3 )
* S t a n d a r d d e v i a t i o n s  a r e i n  p a r e n t h e s e s •
* S i g n i f i c a n t  a t  t h e  1% l e v e l .
** S i g n i f i c a n t  a t  t h e  5Z l e v e l .
*** S i g n i f i c a n t  a t  t h e  10% l e v e l .
T a b l e  5 . 3
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C o r r e l a t i o n  A n a l y s i s  o f  t h e  M u l t i f a c t o r  Model  B e t a s
A. A n a l y s i s  o f  t h e  f i r s t  s a m p l e  (27  p o r t f o l i o s ) :
P 1 0 . 7 1  0 . 7 3
R 1 0 . 9 9
1
B. A n a l y s i s  o f  t h e  s e c o n d  s a m p l e  ( 3 6  p o r t f o l i o s ) :
8 8 m u
P 1 0 . 7 0  0 . 6 9
& 1 0.98,m '■
8 1 u
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T h i s  s h o w s  t h a t  t h e  o r d e r  o f  t h e  m a r k e t  b e t a s  i s  n o t  
s t r i c t l y  f rom h i g h  t o  low.  T h i s  r e s u l t  i s  e x p e c t e d  s i n c e  
t h e  o r d e r  o f  t h e  n o m i n a l  c o n t r a c t i n g  v a r i a b l e s  ( a s  shown i n  
t a b l e  4 . 3 )  i s  r o u g h l y  f rom h i g h  t o  low.  T a b l e  5 . 2  s h o w s  
s i m i l a r  r e s u l t s .  The m a r k e t  b e t a s  r a n g e d  f rom a low 0 . 8 3  
t o  a h i g h  1 . 5 0 .  Nine  o u t  o f  t h e  f i r s t  t w e l v e  p o r t f o l i o s  
h a d  m a r k e t  b e t a s  l e s s  t h a n  o n e .  E l e v e n  o u t  o f  t h e  t o p  
t w e l v e  p o r t f o l i o s  h a d  m a r k e t  b e t a s  g r e a t e r  t h a n  o n e .  The 
c o r r e l a t i o n  b e t w e e n  P and t h e  m a r k e t  b e t a s  ( p a r t  B t a b l e  
5 . 3 )  i s  0 . 7 0 .
T h e s e  r e s u l t s  a r e  c o n s i s t e n t  w i t h  t h e  c a p i t a l  
s t r u c t u r e  t h e o r y ,  w h i c h  p r e d i c t s  t h a t  l e v e r e d  f i r m s  ( f i r m s  
w i t h  h i g h  n e t  d e b t o r  p o s i t i o n s )  h a ve  m a r k e t  b e t a s  l a r g e r  
t h a n  t h e  m a r k e t  b e t a s  o f  u n l e v e r e d  f i r m s  ( f i r m s  w i t h  low 
n e t  d e b t o r  p o s i t i o n s  o r  w i t h  n e t  c r e d i t o r  p o s i t i o n s ) .  The 
r e s u l t s  o f  t a b l e s  5 . 1  and 5 . 2  show t h a t  p o r t f o l i o s  w i t h  low 
n o m i n a l  c o n t r a c t i n g  p o s i t i o n s  ha d  m a r k e t  b e t a s  w h i c h  a r e  
l o w e r  t h a n  t h o s e  of  p o r t f o l i o s  w i t h  h i g h  n o m i n a l  c o n t r a c t ­
i n g  p o s i t i o n s .  T h o s e  r e s u l t s  a r e  t o  a c e r t a i n  d e g r e e  
s i m i l a r  t o  t h e  r e s u l t s  o f  Hess  and  B i c k s h e r  ( a s  r e p o r t e d  by 
R o z e f f  ( 1 9 7 7 ) ) .  The  r e s u l t s  o f  H es s  and  B i c k s h e r  showed 
t h a t  t h e  a v e r a g e  of  t h e  ( t r a d i t i o n a l )  m a r k e t  b e t a s  o f  n e t  
c r e d i t o r  f i r m s  i s  0 . 7 2  a n d  t h a t  o f  n e t  d e b t o r  f i r m s  i s  
1 . 01 .
Of p a r t i c u l a r  i m p o r t a n c e  i s  t h e  a n a l y s i s  o f  t h e  
u n e x p e c t e d  i n f l a t i o n  b e t a s .  T a b l e  5 . 1  shows t h a t  19 o u t  of
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27 p o r t f o l i o s '  u n e x p e c t e d  i n f l a t i o n  b e t a s  w e r e  s i g n i f i ­
c a n t l y  d i f f e r e n t  f r o m  z e r o :  s i x  w e r e  s i g n i f i c a n t l y
p o s i t i v e  a n d  13 w e r e  s i g n i f i o a n t l y  n e g a t i v e .  The b e t a  
v a l n e s  r a n g e d  f rom - 0 . 2 6  t o  4-0.42.  T a b l e  5 . 2  shows t h a t  16 
o n t  o f  36 p o r t f o l i o s '  n n e x p e o t e d  i n f l a t i o n  b e t a s  w e r e  
s i g n i f i c a n t l y  p o s i t i v e  a n d  f i v e  w e r e  s i g n i f i c a n t l y  
n e g a t i v e .  The b e t a  v a l n e s  r a n g e d  f rom - 0 . 2 0  t o  4-0 .53 .  FRS 
(19 83)  h a ve  a l s o  f o u n d  s i m i l a r  r e s u l t s .  Th e  u n e x p e c t e d  
i n f l a t i o n  b e t a s  w e r e  r a n g e d  f rom a low of  - 1 . 6 5  t o  a h i g h  
o f  1 . 3 .  FRS d i d  n o t  i n c l u d e  t h e  m a r k e t  f a c t o r  i n  t h e i r  
m o d e l .  B e r n a r d  ( 1984 )  f o u n d  t h a t  m os t  of  t h e  u n e x p e c t e d  
i n f l a t i o n  b e t a s  were  n e g a t i v e .  He f o l l o w e d  a n  i n d u s t r y  
g r o u p i n g  p o r t f o l i o s  a p p r o a c h .
T a b l e s  5 . 1  and  5 . 2  a l s o  show t h a t  p o r t f o l i o s  w i t h  low 
n e t  d e b t o r  p o s i t i o n s  and  h i g h  d e p r e c i a t i o n  t a x  p o s i t i o n s  
t e n d  t o  ha ve  n e g a t i v e  v a l u e s  o f  u n e x p e c t e d  i n f l a t i o n  b e t a s  
a n d  p o r t f o l i o s  w i t h  h i g h  n e t  d e b t o r  p o s i t i o n s  a n d  low 
d e p r e c i a t i o n  t a x  p o s i t i o n s  t e n d  t o  h a v e  p o s i t i v e  v a l u e s  of  
u n e x p e c t e d  i n f l a t i o n  b e t a s .  T a b l e  5 . 1  shows t h a t  e i g h t  o u t  
o f  t h e  t o p  n i n e  p o r t f o l i o s  h a d  n e g a t i v e  n n e x p e o t e d  
i n f l a t i o n  b e t a s  ( f i v e  were  s i g n i f i o a n t l y  n e g a t i v e ) .  S i x
o u t  o f  t h e  b o t t o m  n i n e  p o r t f o l i o s  h a d  p o s i t i v e  u n e x p e c t e d  
i n f l a t i o n  b e t a s  ( f o u r  w e r e  s i g n i f i c a n t l y  p o s i t i v e ) .  As
sh own  i n  t a b l e  5 . 3 ,  t h e  c o r r e l a t i o n  b e t w e e n  p a n d  t h e
u n e x p e c t e d  i n f l a t i o n  b e t a s  i s  0 . 7 3 .  T a b l e  5 . 2  shows t h a t  
s e v e n  o u t  o f  t h e  t o p  t w e l v e  p o r t f o l i o s  h a d  n e g a t i v e
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u n e x p e c t e d  i n f l a t i o n  b e t a s  ( t h r e e  w e r e  s i g n i f i c a n t l y  
n e g a t i v e ) .  The  t w e l v e  b o t t o m  p o r t f o l i o s  h a d  p o s i t i v e  
u n e x p e c t e d  i n f l a t i o n  b e t a s .  E i g h t  o f  t h e m  w e r e  
s i g n i f i c a n t l y  p o s i t i v e .  A g a i n ,  t a b l e  5 . 3  s h o w s  t h a t  t h e  
c o r r e l a t i o n s  b e t w e e n  p and  t h e  u n e x p e c t e d  i n f l a t i o n  b e t a s  
i s  0 . 6 9 .
I t  c a n  be  n o t i c e d  f r o m  t h e  a b o v e  a n a l y s i s  t h a t  
p o r t f o l i o s  w h i c h  ha d  p o s i t i v e  u n e x p e c t e d  i n f l a t i o n  b e t a s  
had  m a r k e t  b e t a s  l a r g e r  t h a n  one and  p o r t f o l i o s  w h i ch  had  
n e g a t i v e  u n e x p e c t e d  i n f l a t i o n  b e t a s  h a d  m a r k e t  b e t a s  l e s s  
t h a n  o n e .  T a b l e  5 . 3  shows t h a t  t h e  c o r r e l a t i o n s  b e t w e e n  
t h e  m a r k e t  b e t a s  and  t h e  u n e x p e c t e d  i n f l a t i o n  b e t a s  a r e  
s i g n i f i c a n t l y  p o s i t i v e  f o r  t h e  two m o d e l s .  The c o r r e l a ­
t i o n s  f o r  t h e  two m o d e l s  a r e  0 . 9 9  and  0 . 9 8 ,  r e s p e c t i v e l y .  
T h e s e  r e s u l t s  a r e  c o n s i s t e n t  w i t h  t h e  n o m i n a l  c o n t r a c t i n g  
h y p o t h e s i s  a s  w e l l  a s  t h e  c a p i t a l  s t r u c t u r e  t h e o r y .  
A l t h o u g h  t h e s e  r e s u l t s  t e n d  t o  s u p p o r t  n o m i n a l  c o n t r a c t i n g  
t h e o r y ,  more  c a n  be l e a r n e d  f r o m  t h e  c r o s s  s e c t i o n a l  
r e s u l t s  o f  t h e  n e x t  s e c t i o n .
T a b l e s  5 . 1  a n d  5 . 2  s h o w  a l s o  t h a t  t h e  e x p e c t e d  
i n f l a t i o n  b e t a s  w e r e  s i g n i f i c a n t  m o s t  o f  t h e  t i m e .  . As 
m e n t i o n e d  a b o v e ,  t h e  e f f e c t  o f  e x p e c t e d  i n f l a t i o n  i s  
m y s t e r i o u s .  However ,  i t  i s  s i m i l a r  t o  t h a t  f o u n d  by FRS 
( 19 83 )  and  o t h e r s .
5 . 2  E s t i m a t e s  o f  t h e  Nominal  C o n t r a c t i n g  E f f e c t s
I n  t h i s  s e c t i o n ,  t h e  p r o p o s e d  e x t e n d e d  m u l t i f a c t o r  
m o d e l  a n d  t h e  model  p r o p o s e d  by FRS ( 19 83 )  wer e  a n a l y z e d
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w i t h  t w o  d i f f e r e n t  s e t s  o f  t h e  n o m i n a l  c o n t r a c t i n g  
v a r i a b l e s .  The f i r s t  s e t  i n c l u d e d  t h e  v a r i a b l e s :  LNMP,
DEPT and SNMP. The s e c o n d  s e t  i n c l u d e d  t h e  v a r i a b l e s :  NMP, 
DEPT, WAGE and INVT.
F o r  e ac h  of  t h e  a b o ve  m o d e l s ,  t h e  SUE a n a l y s i s  was r u n  
t w i c e ,  o nce  w i t h  and  o n ce  w i t h o u t  i m p o s i n g  t h e  r e s t r i c t i o n  
t h a t  t h e  n o m i n a l  c o n t r a c t i n g  c o e f f i c i e n t s  be e q u a l  a c r o s s  
p o r t f o l i o s .  F i r s t ,  t h e  c o e f f i c i e n t s  o f  t h e  n o m i n a l  
c o n t r a c t i n g  v a r i a b l e s  we r e  e s t i m a t e d .  Seco nd ,  t h e  F - t e s t s  
f o r  t h e  e q u a l i t y  of  t h e  n o m i n a l  c o n t r a c t i n g  c o e f f i c i e n t s  
w e r e  co mp u te d .  The n u l l  h y p o t h e s i s  w i t h  e v e r y  F t e s t  was 
t h a t  t h e  c o e f f i c i e n t s  of  t h e  c o n c e r n e d  v a r i a b l e s  a r e  e q u a l  
a c r o s s  p o r t f o l i o s .  A s i g n i f i c a n t  F - v a l u e  woul d  r e j e c t  t h e  
e q n a l i t y  o f  t h e  c o e f f i c i e n t s  of  t h e  v a r i a b l e s .  T a b l e s  5 . 4  
a n d  5 . 5  c o n t a i n  t h e  r e s t r i c t e d  c o e f f i c i e n t s  o f  t h e  
d i f f e r e n t  m o d e l s  and  F t e s t  v a l u e s  f o r  t h e  e q u a l i t y  of  t h e  
c o e f f i c i e n t  s .
I n  g e n e r a l ,  Sq ( t h e  c o n s t a n t  t e r m )  i n  t h e  m o d e l s  
c o n s i d e r e d  i n  t a b l e  5 . 4  o a n  v a r y  a o r o s s  p o r t f o l i o s .  
A l l o w i n g  i t  t o  do s o  i s  e q u i v a l e n t  t o  i n c l u d i n g  a dummy 
v a r i a b l e  f o r  e a o h  p o r t f o l i o  i n  t h e  r e g r e s s i o n .  T h e  
r e m a i n i n g  v a r i a b l e s  o n l y  h ave  e x p l a n a t o r y  power  i n  a s  much 
a s  t h e y  o o n t a i n  a d d i t i o n a l  i n f o r m a t i o n  n o t  i n o l u d e d  i n  
t h e s e  d u m m i e s .  As t h e  a n a l y s i s  o f  v a r i a n c e  c o n t a i n e d  i n  
t a b l e  4 . 4  d e m o n s t r a t e s ,  a f t e r  r e m o v i n g  t h e  v a r i a n c e  
a e o o u n t e d  f o r  by  p o r t f o l i o  m e m b e r s h i p  ( b e t w e e n  g r o u p
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Table 5.4
SUR Tests of the Nominal Contracting Effects *
(27 portfolios)
Results from the analysis of the two following models:
(1) the FRS model:
Rpt * /3o + £cp (8o ^ Bj LNHPp +
a* DEPTp + a, SNMPP+ eP)&ut + ®p * (5.1a)
(2) the multifactor model:
Rpt e /3o + /3mp "*■ ®«p &*t+ (ao + ai LNMP P+
at DEPTp + a> SNMPp + eP)Su« + e'P* (5.1b)
F-statistic F -statistic
a o p Ba o ( a i PBa t . & i p  B® i •
»o a, az aB azpBaz,a,P=a, azpBaz.atP=a,
model 1: the FRS model (a0 varies across portfolios).
n.a.* 0.133 -0.0331 0.154 2.23‘ 2.44*
(n.a.) (0.13B) (0.120) (0.104)
(2.19* > (3.17‘) (1.71*) (3.36*)
model 2: the multifactor model (a0 varies Bcross portfolios).
n.a. -0.105 -0.152 -0.184* 2.38* 2.01‘
( n.a. ) (0.110) (0.096) (0.081)
( 1.90‘) (1.74*) (1.96*) (1.44*)
model 3: the FRS model (a0 is constant).
— 1.10* 0.013 0.053* -0.037 n.a. 2.21*
(0.0305) (0.032) (0.030) (0.023)
( n.a.) (2.99* ) (2.53*) (2.89‘)
model 4: the multifactor model (a0 is constant).0 
0.009 -0.488* -0.321* -0.228* n.a. 2.51*
(0.025) (0.060) (0.058) (0.044)
( n.a.) (2.03* ) (2.74*) (1.58*)
model 5: the multifactor model (a0 is forced to be zero).
0.0 -0.495* -0.309* -0.219* n.a. 2.58*
( n.a.) (0.060) (0.040) (0.042)
■In.B.,.)____ <2.08* )__(2,94.1?_____ (-1.58*)________________________________
■ Standard deviations and the F-tests for the equality of the
corresponding coefficients are in parentheses below the coefficient 
estimates, respectively. For instance, the F-test for the equality of 
the coefficient of the unexpected inflation variable (ao) is the test 
of aop~a0 (p*1,..•,36).* significant at the IX level.
* significant at the 5X level.
* significant at the 10X level.
* n.a. Bnot applicable
0 The Equally Weighted Index for NYSE stocks was used in the above 
model. When the Value Weighted Index for NYSE stocks was used, a0, 
az, and a, were still negative. a0 and a t were significant at the 10X level. az was significant at the IX level.
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Table 5.5
SUR Tests of the Nominal Contracting Effects *
(36-a portfolios)
Results from the analysis of the two following models:
(1) the FRS model:
Rp t  B So + 0 *p  +  (Co + Ci  NMPp+
cj DEPTp + ci UAGEp+ c« INVTp +eP)i0, + e£t (5.2a)
(2) the multifactor model:
Rpt s  0o + 0»p  &nt + Dip &«t + (Co + Cj NMPp+
Ci DEPTp + c, UAGEp-f C| INVTp + eP)Sut + e£, (5.2b)
F-statistic F-statistic
C o p n C o i C | p E C | ,  C i p E C | i
Co C l  c* C ,  C« C i p s C t , C | p BC |  C i p = C i , C | p = C i
model 6: the FRS model (c0 varies across portfolios).
n.a.* 0.068 -0.05 -0.09 -0.34* 3.02* 3.22*
(n.a.) (0.080) (0.090) (0.32 ) (0.09)
(2.13*) (3.28*) (2.34*) (2.90*) (2.99)
model 7: the multifactor model (Co varies across portfolios), 
n.a. -0.175* -0.088 -0.03 -0.22* 3.40* 2.89*
(n.a. ) (0.06) (0.09) (0.24 ) (0.09)
(2.12*) (2.60*) (2.44*) (3.12*) (2.58*)
model 8: the FRS model (c0 is constant).
-1.044* 0.025 0.03 0.01 -0.13* n.a. 3.20*
(0.044) (0.023) (0.04) (0.173) (0.04)
( n.a.) (3.60*) (3.43*) (3.24*) (3.53*)
model 9: the multifactor model (c0 is constant).0
0.20* -0.35* -0.48* 0.11 -0.42* n.a. 3.66*
(0.04 ) (0.04) (0.07) (0.23 ) (0.07)
(n.a. ) (3.23* > (3.68*) (3.31*) (3.36*)
model tO: the multifactor model (c0 is forced to be zero).
0.0 -0.31* -0.26* -0.03 -0.16* n.a. 3.83*
(n.a. ) (0.04) (0.04) (0.23 ) (0.05)
(n.a. ) (2.96*) (3.73*) (3.32*) (3.50*)______________________________
■ Standard deviations and F-tests are in parentheses.
* significant at the IX level.
* significant at the 5% level.
* significant at the 10% level.
4 n.a. ^not applicable
0 The Equally Weighted Index for NYSE stocks was used in the above
model. When the Value Weighted Index for NYSE stocks was used, c0 and
c» were negative and significant at the levels 10% and 5%, 
respectively. cz and c« were not significant.
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v a r i a n c e )  v e r y  l i t t l e  r e m a i n s .  A l l o w i n g  ag t o  v a r y  t h u s  
c r e a t e s  a m u l t i c o l 1 i n e a r i t y  p r o b l e m  b e t w e e n  t h e  dummy 
v a r i a b l e s  an d  t h e  r e m a i n i n g  n o m i n a l  c o n t r a c t i n g  v a r i a b l e s .  
Note  t h a t  t h i s  c o r r e l a t i o n  b e t w e e n  t h e  dummy v a r i a b l e s  and 
t h e  i n d e p e n d e n t  v a r i a b l e s  i s  e x p e c t e d  b e c a u s e  o f  t h e  way 
t h e  p o r t f o l i o s  w e r e  f o r m e d  a c c o r d i n g  t o  t h e i r  n o m i n a l  
c o n t r a c t i n g  v a r i a b l e s .  The same a n a l y s i s  i s  t r u e  w i t h  Og 
i n  t h e  m o d e l s  c o n s i d e r e d  i n  t a b l e  5 . 5 .  T a b l e s  5 . 4  and 5 . 5  
p r e s e n t  t h e  r e s u l t s  o f  t h e  above  m o d e l s  i n  two o a s e s .  I n  
t h e  f i r s t  c a s e ,  ag  0 r  cq was  a l l o w e d  t o  v a r y  a c r o s s  
p o r t f o l i o s ,  and  i n  t h e  s e c o n d  c a s e ,  e a c h  was r e s t r i c t e d  t o  
a o o n s t a n t  v a l u e  a c r o s s  p o r t f o l i o s .  T h i s  h e l p e d  t o  compare  
t h e  r e s u l t s  w i t h  FRS ( 1 9 8 3 ) .  FRS c o n s i d e r e d  o n l y  t h e  c a s e  
w h e r e  t h e  c o n s t a n t  t e r m  i s  a l l o w e d  t o  v a r y  a c r o s s  p o r t ­
f o l i o s .
T a b l e  5 . 4  p r e s e n t s  t h e  r e s u l t s  o f  t h e  FRS m o d e l s  and 
t h e  m u l t i f a c t o r  m o d e l s  w i t h  t h e  v a r i a b l e s :  LNMP, DEPT a n d  
SNMP. T h e  a n a l y s i s  o f  model  1 ( t a b l e  5 . 4 ) ,  wh e r e  ag i s  
a l l o w e d  t o  v a r y  a c r o s s  p o r t f o l i o s  i n  t h e  FRS m o d e l ,  shows 
t h a t  n o n e  o f  t h e  c o e f f i c i e n t s  i s  s i g n i f i c a n t .  T h e  
c o e f f i c i e n t  o f  t h e  v a r i a b l e  DEPT i s  n e g a t i v e  b u t  s t i l l  n o t  
s i g n i f i c a n t .  The FRS ( 1983)  r e s u l t a  f o r  t h e  p e r i o d  1 9 6 4 - 7 9  
showed t h a t :  ( a )  t h e  l o n g  n e t  m o n e t a r y  p o s i t i o n  v a r i a b l e  
w a s  s i g n i f i c a n t  b u t  h a d  t h e  o p p o s i t e  p r e d i c t e d  s i g n ,  ( b)  
t h e  d e p r e c i a t i o n  t a x  v a r i a b l e  ha d  t h e  r i g h t  p r e d i c t e d  s i g n  
b u t  was  n o t  s i g n i f i c a n t ,  and ( c )  t h e  s h o r t  n e t  m o n e t a r y
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p o s i t i o n  was t h e  o n l y  one t o  be f o n n d  s i g n i f i c a n t  w i t h  t h e  
r i g h t  p r e d i c t e d  s i g n . l  FRS (1983)  c o n c l n d e d  t h e i r  s t u d y  
t h a t  " t h e r e  i s  no s t r o n g  s u p p o r t  f o r  t h e  n o m i n a l  
c o n t r a c t i n g  h y p o t h e s i s . "
When t h e  m a r k e t  f a c t o r  was  i n c l u d e d  (model  2 ) ,  t h e  
r e s u l t s  show t h a t  t h e  c o e f f i c i e n t s  o f  LNMP a n d  DEPT a r e  
n e g a t i v e  b u t  n o t  s i g n i f i c a n t .  The  c o e f f i c i e n t  of  SNMP i s  
n e g a t i v e  and  s i g n i f i c a n t  a t  t h e  5% l e v e l .  A l t h o u g h  t h e
r e s u l t s  o b t a i n e d  f rom model  2 a r e  r e l a t i v e l y  s t r o n g e r  t h a n  
t h o s e  o b t a i n e d  f r o m  m o d e l  1 .  t h e y  m i g h t  n o t  b e  a s  
i n f o r m a t i v e  a s  t h e y  w o u l d  be  i n  t h e  a b s e n c e  o f  t h e  
m u l t i o o l l i n e a r i t y  d i s c u s s e d  a b o v e .
When Sq i 8 c o n s t r a i n e d  t o  a c o n s t a n t  v a l u e  i n  t h e  FRS 
m ode l  (mode l  3 ) .  t h e  o o e f f i c n e t  of  DEPT becomes  s i g n i f i c a n t  
w i t h  t h e  o p p o s i t e  p r e d i c t e d  s i g n .  The c o e f f i c i e n t  of  SNMP 
i s  n e g a t i v e  b u t  n o t  s i g n i f i c a n t .  N o t i c e  t h a t  ag i *  
s i g n i f i c a n t l y  d i f f e r e n t  f rom z e r o  i n d i c a t i n g  t h e  p r e s e n o e  
o f  an u n e x p l a i n e d  n e g a t i v e  e f f e c t  o f  u n e x p e c t e d  i n f l a t i o n .  
As e x p l a i n e d  a b o v e ,  t h e  e x c l u s i o n  of  an  i m p o r t a n t  f a c t o r  
suoh  a s  t h e  m a r k e t  f a o t o r  m i g h t  h a ve  b i a s e d  t h e  c o e f f i c i e n t  
e s t i m a t e s .
When ag i s  r e s t r i c t e d  t o  a c o n s t a n t  v a l u e  i n  t h e
m u l t i f a c t o r  mode l  ( mode l  4 ) .  t h e  c o e f f i c i e n t s  o f  a l l  t h e
v a r i a b l e s .  LNMP, DEPT a n d  SNMP, b e c o m e  n e g a t i v e  a n d
*FRS ( 1 9 8 3 )  e m p l o y e d  n o m i n a l  r e t u r n s  i n t e a d  o f  r e a l  
r e t u r n s .
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s i g n i f i c a n t  a t  t h e  1% l e v e l .  T h i s  n a y  be t h e  s t r o n g e s t  
r e s u l t  t o  d a t e  i n  s u p p o r t  f o r  t h e  n o m i n a l  c o n t r a c t i n g  
h y p o t h e s i s .  N o t i c e  t h a t  a Q i n Bo d e l  4 i s  n o t  s i g n i f i c a n t l y  
d i f f e r e n t  f rom z e r o .  F o r  t h i s  r e a s o n ,  t h e  r e s u l t s  f r o m  
m o d e l  5 s ho w a l s o  t h a t  t h e  c o e f f i c i e n t s  o f  a l l  t h e  
v a r i a b l e s  a r e  s i g n i f i c a n t  a n d  n e g a t i v e .  The  d i f f e r e n c e  
b e t w e e n  model  4 and mode l  5 i s  t h a t  a 0 i *  f o r c e d  t o  be z e r o  
i n  mode l  5 .
Most  of  t h e  F - v a l u e s  f o r  t h e  e q u a l i t y  o f  t h e  c o e f f i c ­
i e n t s  o f  t h e  v a r i a b l e s  i n  t a b l e  5 . 4  a r e  s i g n i f i c a n t l y  
d i f f e r e n t  f rom z e r o  a t  t h e  1% l e v e l .  T h i s  i m p l i e s  t h a t  t h e  
c o e f f i c i e n t s  o f  t h e  v a r i a b l e s  a r e  n o t  t h e  same a c r o s s  
p o r t f o l i o s .  The c o e f f i c i e n t s  o f  t h e  v a r i a b l e s  c a n  t h e n  be 
i n t e r p r e t e d  a s  m e a s u r i n g  t h e  a v e r a g e  e f f e c t  of  t h e  n o m i n a l  
c o n t r a c t i n g  e f f e c t s  o f  a f i r m  on i t s  u n e x p e c t e d  i n f l a t i o n  
r i s k .  Such r e s u l t s  a r e  e x p e c t e d  s i n c e  t h e  d u r a t i o n  t e r m s  
o f  t h e  n o mi n a l  c o n t r a c t i n g  v a r i a b l e s  w e r e  a s s u m ed  t o  be t h e  
same a c r o s s  f i r m s .
T a b l e  5 . 5  p r e s e n t s  t h e  r e s u l t s  o f  t h e  FRS model  and 
t h e  m u l t i f a o t o r  m o d e l  i n c l u d i n g  t h e  s e o o n d  s e t  o f  t h e  
v a r i a b l e s  (NMP, DEPT,  WAGE a n d  INVT) . T h e  a n a l y s i s  o f  
m o d e l  6 ( t h e  FRS m od e l  when Cq j,* c o n s t a n t )  a nd  model  8 
( t h e  FRS model  when Cq v a r i e s  a c r o s s  p o r t f o l i o s )  shows t h a t  
t h e  c o e f f i c i e n t  o f  INVT i s  t h e  o n l y  s i g n i f i c a n t  o n e .  INVT 
a l s o  h a s  t h e  p r e d i c t e d  s i g n .  The  a n a l y s i s  o f  m u l t i f a c t o r  
model  7 (when Cq v a r i e s  a c r o s s  p o r t f o l i o s )  shows t h a t  a l l
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t h e  c o e f f i c i e n t s  a r e  n e g a t i v e  b n t  o n l y  t h e  c o e f f i c i e n t s  of  
NMP and  INVT a r e  s i g n i f i c a n t  a t  t h e  1% l e v e l .  Vhen Cq i 8 
r e s t r i c t e d  t o  a c o n s t a n t  v a l u e  i n  m u l t i f a c t o r  m o d e l s  9 and 
1 0 ,  t h e  c o e f f i c i e n t s  o f  NMP, DEPT and INVT become n e g a t i v e  
and  s i g n i f i c a n t  a t  t h e  1% l e v e l .  The t h r e e  m o d e l s  ( 7 ,  9 
and 10)  show some c o n s i s t e n c y  i n  t h e i r  r e s u l t s  r e g a r d l e s s  
o f  t h e  a s s u m p t i p n  made c o n c e r n i n g  t h e  c o n s t a n t  t e r m  Cg. 
N o t i c e  t h a t  Cq i n  model  9 i s  s i g n i f i c a n t l y  d i f f e r e n t  f rom 
z e r o .  N e v e r t h e l e s s ,  t h e s e  r e s u l t s  s t i l l  p r e s e n t  s t r o n g  
s u p p o r t  f o r  t h e  n o m i n a l  c o n t r a c t i n g  h y p o t h e s i s .  T a b l e  5 . 5  
shows t h a t  a l l  t h e  F - t e s t s  we r e  a l s o  s i g n i f i c a n t  a t  t h e  1% 
l e v e l .  T h a t  i s ,  t h e  c o e f f i c i e n t s  o f  t h e  v a r i a b l e s  a r e  n o t  
t h e  same a c r o s s  p o r t f o l i o s .
T h e r e  a r e  t w o  p o s s i b l e  e x p l a n a t i o n s  f o r  t h e  
s t a t i s t i c a l  i n s i g n i f i c a n c e  o f  t h e  wage c o n t r a c t  v a r i a b l e .  
F i r s t ,  t h e  n u m b e r  o f  e m p l o y e e s  u s e d  i n  e s t i m a t i n g  t h e  
v a r i a b l e  i s  n o t  a good p r o x y  f o r  t h e  v a r i a b l e .  S eo o nd ,  t h e  
w a g e  c o n t r a c t  v a r i a b l e  ( w h i c h  i s  a p a r t  o f  a c o o u n t s  
p a y a b l e )  i s  h i g h l y  c o r r e l a t e d  w i t h  t h e '  s h o r t - t e r m  
l i a b i l i t i e s  i n c l u d e d  i n  t h e  c o m p u t a t i o n  o f  NMP. I t s  e f f e c t  
may be c a p t u r e d  by  NMP. V h e n  t h e  a n a l y s i s  ( w i t h  36 
p o r t f o l i o s )  was r e p e a t e d  w i t h  t h e  f o u r  n o m i na l  c o n t r a c t i n g  
v a r i a b l e s — LNMP. DEPT, SNMP and INVT-SNMP was f o u n d  t o  be 
n o t  s i g n i f i c a n t .  T h i s  m i g h t  i n d i c a t e  t h a t  SNMP i s  a c l o s e  
s u b s t i t u t e  f o r  t h e  wage c o n t r a c t  v a r i a b l e .
T a b l e  5 . 6  p r e s e n t s  t h e  r e s u l t s  o f  t h e  a n a l y s i s  w i t h  
t h e  f o u r  n o m i n a l  c o n t r a c t i n g  v a r i a b l e s :  LNMP, DEPT,. SNMP
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Table 5.6
SUR Tests of the Nominal Contracting Effects ■
(36-b portfolios)
Results from the analysis of the two following models:
(1) the FRS model:
R p t  = /3o + S « p  S.. + (b0 + bi LNMPp+
b* DEPTp + b» SNMPp-f b« INVTp +ep)S„, 4- e£t (5.3a)
(2) the multifactor model:
Rpt = Do + Smp s«nt + Sap S ot  + (bo + bi LNMPp+
b* DEPTp + b, SNHPP+ b, INVTp + eP)Sut + e£, (5.3b)
F-statistic F-statistic
b o p = b o , b , p = b , ,  b j  P = b t ,
bo bi b* bj b« btp=bi,b»p=b* btp=bx,bjp=bj
model 11: the FRS model (b0 varies across portfolios).
n.a.* 0.118 -0.268* -0.138* -0.241* 3.03* 3.41*
(n.a.) (0.102) (0.104) (0.0734) (0.095)
(2.19*) (3.25*) (3.30*) (1.91*) (3.30*)
model 12: the multifactor model (b0 varies across portfolios).
n.a. 0.118* -0.197* 0.055 -0.074 3.31* 2.97*
(n.a. ) (0.083) (0.091) (0.065) (0.087)
(1.42*) (2.89*) (1.82*) (1.45*) (2.68*)
model 13: the FRS model (b0 is constant).
-1.084* 0.024 0.007 -0.003 -0.120* n.a. 3.19*
(0.044) (0.031) (0:041> (0.039) (0.053)
(n.a.) (3.05*) (3.99*) (3.88*) (4.19*)
model 14: the multifactor model (b0 is constant).0
0.14* -0.19* -0.27* -0.018 -0.18* n.a. 3.77*
(0.045) (0.056) (0.063) (0.057) (0.074)
(n.a. ) (2.81*) 0.78*) (3.64*) (3.29*)
model 15: the multifactor model (b0 is forced to be zero).
0.0 -0.25* -0.13* 0.009 -0.095* n.a. 3.72*
(n.a. ) (0.05) (0.04) (0.040) (0.046)
 (2.79*)__(.u.9?*.)__<3,77*?. Q.4S1)______________________________
■ Standard deviations and F-tests are in parentheses.
* significant at the IX level.
* significant at the 5X level.
* significant at the 10X level.
* n.a. »not applicable
° The Equally Weighted Index for NYSE stocks was used In the above
model. When the Value Weighted Index for NYSE stocks was used, b« was
negative and significant at the level 10X, bx was negative but not 
significant, and b t and ba were positive but not significant.
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and INVT. A g a i n  t h e  b e s t  r e s u l t s  i n  s u p p o r t  of  t h e  no mi n a l  
c o n t r a c t i n g  h y p o t h e s i s  were  o b t a i n e d  t h r o u g h  t h e  a n a l y s i s  
o f  t h e  m u l t i f a c t o r  m o d e l s .  Model 1 4 .  wh i ch  c o n s i d e r s  t h e  
m u l t i f a c t o r  mode l  w i t h  t h e  c o n s t a n t  t e r m  b e i n g  r e s t r i c t e d  
t o  a c o n s t a n t ,  shows t h a t  t h e  c o e f f i c i e n t s  o f  LNMP, DEPT 
and INVT a r e  s i g n i f i c a n t  and  h a ve  t h e  p r e d i c t e d  s i g n .  The 
c o e f f i c i e n t  of  SNMP i s  n e g a t i v e  h u t  n o t  s i g n i f i c a n t .  Model 
1 5 ,  w h i c h  c o n s i d e r s  t h e  m u l t i f a c t o r  mode l  w i t h  t h e  c o n s t a n t  
t e r m  b e i n g  f o r c e d  t o  a z e r o ,  shows a l s o  t h a t  t h e  c o e f f i ­
c i e n t s  o f  LNMP, DEPT and  INVT a r e  s i g n i f i c a n t  and  h ave  t h e  
p r e d i c t e d  s i g n .  The  c o e f f i c i e n t  of  SNMP i s  p o s i t i v e  b u t  
n o t  s i g n i f i c a n t .
A s u r p r i s i n g  r e s u l t  i s  t h a t  t h e  c o e f f i c i e n t  of  INVT 
was f o u n d  t o  be s i g n i f i c a n t  and  h ad  t h e  p r e d i c t e d  s i g n  i n  
a l l  b u t  one of  t h e  t e n  m o d e l s  c o n s i d e r e d  i n  t a b l e s  5 . 5  and 
5 . 6 .  The r e s u l t s  f o r  INVT w e r e  c o n s i s t e n t  w h e t h e r  t h e  
m a r k e t  f a c t o r  was i n c l u d e d  o r  n o t  o r  w h e t h e r  an a s s u m p t i o n  
was made on  t h e  o o n s t a n t  t e r m  o r  n o t .  I n  t a b l e s  5 . 4 ,  5 . 5  
a n d  5 . 6  s t r o n g  r e s u l t s  w e r e  o b t a i n e d  f o r  LNMP and DEPT 
when t h e  m a r k e t  f a c t o r  was i n c l u d e d  i n  t h e  model  and  when 
t h e  c o n s t a n t  t e r m  ( u q ,  bg  o r  c q ) was  r e s t r i c t e d  t o  a 
o o n s t a n t  o r  was f o r c e d  t o  be a z e r o .  T h a t  i s ,  i n  m o d e l s  4 ,  
5 ,  9 ,  1 0 ,  14 and  1 5 ,  t h e  c o e f f i c i e n t s  o f  LNMP and DEPT we r e  
f o u n d  t o  be n e g a t i v e  a s  p r e d i c t e d  an d  s i g n i f i c a n t  a t  t h e  1% 
l e v e l .  I n  g e n e r a l ,  a l l  t h e  FRS m o d e l s  i n  T a b l e s  5 . 4 ,  5 . 5  
and 5 . 6  wer e  i m p r o v e d  when t h e  m a r k e t  f a c t o r  was i n c l u d e d .
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T h e  e o e f f i o i e n t s  o f  t h e  n o m i n a l  c o n t r a c t i n g  v a r i a b l e s  
became m o r e  s i g n i f i c a n t  w i t h  t h e  a p p r o p r i a t e  p r e d i c t e d
s i g n s .
T h e  c o n t r o l  f o r  t h e  p u r e  p o r t f o l i o  e f f e c t s  d i d  n o t  
i mprove  t h e  r e s u l t s  o f  t h e  FRS m o d e l s .  Models  3 ,  8 and  13 
( i n  w h i c h  c o n s t a n t  t e r m s  a r e  c o n s t a n t )  and  m o d e l s  1 ,  6 and 
11 ( i n  w h i c h  t h e  c o n s t a n t  t e r m s  v a r y  a c r o s s  p o r t f o l i o s )  a l l  
s h o w e d  w e a k  s u p p o r t  f o r  t h e  n o m i n a l  c o n t r a c t i n g  h y p o ­
t h e s i s .  N o t i c e  t h a t  t h e  c o n s t a n t  t e r m s  i n  t h e  f o r m e r  t h r e e  
m o d e l s  a r e  s i g n i f i c a n t l y  d i f f e r e n t  f rom z e r o ,  i n d i c a t i n g  
t h e  c a p t u r e  o f  m i s s i n g  f a c t o r s .  On t h e  o t h e r  h a n d ,  c o n t r o l  
of  t h e  p u r e  p o r t f o l i o  e f f e o t s  o f  t h e  e x t e n d e d  m u l t i f a c t o r  
m o d e l s  d i d  i n  f a c t  p r o v i d e  s t r o n g e r  s u p p o r t  f o r  t h e  n o m i n a l  
c o n t r a c t i n g  h y p o t h e s i s .
As m e n t i o n e d  a b o v e ,  t h e  E q u a l l y  W e i g h t e d  I n d e x  f o r  
NTSE s t o c k s  was u s e d  a s  a p r o x y  f o r  t h e  m a r k e t  p o r t f o l i o  i n  
a l l  t h e  m u l t i f a c t o r  m o d e l s  c o n s i d e r e d  a b o v e .  The r e a s o n  
f o r  t h a t  was  t h e  p o r t f o l i o s  u s e d  i n  t h i s  s t u d y  w e r e  a l s o  
f o r m e d  o n  a n  e q u a l l y  w e i g h t e d  b a s i s .  When t h e  V a l u e  
W e i g h t e d  I n d e x  f o r  NTSE s t o c k s  was u s e d ,  t h e  r e s u l t s  wer e  
l e s s  s u p p o r t i v e  f o r  t h e  n o m i n a l  c o n t r a c t i n g  h y p o t h e s i s .
5 . 3  R e s u l t s  f o r  t h e  M a t u r i t y  E f f e c t  T e s t s
More s t r i n g e n t  t e s t s  f o r  t h e  n o m i n a l  c o n t r a c t i n g  
h y p o t h e s i s  a r e  p r o v i d e d  by t e s t i n g  t h e  m a t u r i t y  e f f e c t s  o f  
t h e  n o m i n a l  c o n t r a c t i n g  v a r i a b l e s .  T a b l e  5 . 7  p r e s e n t s  t h e  
r e s u l t s  o f  t h e  m a t u r i t y  e f f e c t  t e s t s  o f  t h e  two m u l t i f a c t o r
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m o de l s  c o n s i d e r e d  a b o v e .  The  c o e f f i c i e n t s  f o r  t h e  m a t u r i t y  
t e s t s  a r e  r e p o r t e d  f o r  e a c h  p a i r  o f  r e l a t e d  v a r i a b l e s  
i n  e q u a t i o n s  4 . 2 a  a n d  4 . 2 b  . To be c o n s i s t e n t  w i t h  t h e  
t h e o r y ,  t h e  c o e f f i c i e n t s  o f  t h e  m a t u r i t y  t e s t s  s h o u l d  be  
s i g n i f i c a n t l y  p o s i t i v e .
P a r t  A i n  t a b l e  5 . 7  p r e s e n t s  t h e  r e s u l t s  o f  t h e  
m a t u r i t y  t e s t s  of  t h e  m u l t i f a c t o r  mode l  w i t h  t h e  v a r i a b l e s  
LNMP, DEPT and SNMP. When ag i s  a l l o w e d  t o  v a r y ,  none of  
t h e  m a t u r i t y  e f f e c t  t e s t s  was f o u n d  t o  be c o n s i s t e n t  w i t h  
t h e  t h e o r y .  T h e  c o e f f i c i e n t s  o f  t h e  t h r e e  p a i r s  o f  t h e  
v a r i a b l e s  w e r e ' f o u n d  t o  be n e g a t i v e  and  n o t  s i g n i f i c a n t .
When aQ i s  r e s t r i c t e d  t o  a c o n s t a n t  v a l u e ,  t h e  c o e f f i c i e n t s  
of  t h e  two p a i r s  SNMP-LNMP and  DEPT-LNMP were  f o un d  t o  be 
p o s i t i v e  a n d  s i g n i f i c a n t  a t  t h e  1% l e v e l  and  5% l e v e l ,  
r e s p e c t i v e l y .  T h e  c o e f f i c i e n t  o f  t h e  t h i r d  p a i r ,  
SNMP-DEPT, was f o u n d  t o  be p o s i t i v e  b u t  n o t  s i g n i f i c a n t .
P a r t  B of  t a b l e  5 . 7  p r e s e n t s  t h e  c o e f f i c i e n t s  o f  t h e  
m a t u r i t y  e f f e c t  t e s t s  o f  t h e  m u l t i f a c t o r  model  w i t h  t h e  
v a r i a b l e s  NMP, DEPT, WAGE and  INVT. When t h e  c o n s t a n t  t e r m 
i n  t h e  m o d e l ,  Cq , i # a l l o w e d  t o  v a r y ,  t h e  c o e f f i c i e n t s  of  
a l l  s i x  p a i r s  we r e  f o u n d  t o  be n o t  s i g n i f i c a n t .  F o u r  o f  
t h em  w e r e  p o s i t i v e .  When c Q i s  r e s t r i c t e d  t o  a c o n s t a n t  
v a l u e ,  t h e  c o e f f i c i e n t s  o f  t h e  t h r e e  p a i r s  WAGE-DEPT, 
WAGE-INVT a n d  WAGE-LNMP w e r e  f o u n d  t o  be p o s i t i v e  a n d  
s i g n i f i c a n t  a t  t h e  5% l e v e l .  The c o e f f i c i e n t s  o f  t h e  o t h e r  
t h r e e  p a i r s  w e r e  n o t  c o n s i s t e n t  w i t h  t h e  t h e o r y .  Bec a us e
101
T a b l e  5 . 7  
M a t u r i t y  T e s t s  R e s u l t s *
A. The m u l t i f a c t o r  m o d e l s  w i t h  t h e  v a r i a b l e s :  LNMP, DEPT 
and SNMP.
V a r i a b l e s  a V a r i e s  a C o n s t a n to o
SNMP-LNMP - 0 . 0 3 9  0 . 1 3 1
( 0 . 0 7 2 )  ( 0 . 0 3 5 )
SNMP-DEPT - 0 . 0 1 6  0 . 0 4 7
( 0 . 0 5 5 )  ( 0 . 0 3 2 )
DEPT-LNMP - 0 . 0 2 3  0 . 0 8 4 2
( 0 . 0 7 5 )  ( 0 . 0 3 2 )
B, The m u l t i f a c t o r m o d e l s  w i t h  t h e v a r i a b l e s :  NMP, DEPT,
WAGE and INVT.
V a r i a b l e s a V a r i e s  0 a C o n s t a n t  0
WAGE-NMP 0 . 0 7 1 0 . 2 3 1 2
( 0 . 1 2 4 ) ( 0 . 1 1 5 )
WAGE-DEPT 0 . 0 2 8 0 . 2 9 5 2
( 0 . 1 2 4 ) ( 0 . 1 1 5 )
WAGE-INVT 0 . 0 9 2 0 . 2 6 3 2
( 0 . 1 2 3 ) ( 0 . 1 1 6 )
INVT-NMP - 0 . 0 2 0 - 0 . 0 3 3
( 0 . 0 4 7 ) ( 0 . 0 3 6 )
INVT-DEPT - 0 . 0 6 4 0 . 0 3 1
( 0 . 0 4 9 ) ( 0 . 0 3 7 )
DEPT-NMP 0 . 0 4 3 - 0 . 0 6 4 2
( 0 . 0 4 7 ) ( 0 . 0 3 1 )
* S t a n d a r d  d e v i a t i o n s  a r e  i n  p a r e n t h e s e s .
* S i g n i f i c a n t  a t  t h e  IX l e v e l .
2
S i g n i f i c a n t  a t  t h e  5Z l e v e l .
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t h e  wage c o n t r a c t  v a r i a b l e  was  f o un d  t o  be n o t  s i g n i f i c a n t  
i n  t h e  f i r s t  p l a c e ,  t h e  r e s u l t s  o f  t h e  m a t u r i t y  e f f e c t  
t e s t s  o f  t h e  s e c o n d  m u l t i f a c t o r  model  p r o v i d e  l e s s  s u p p o r t  
f o r  t h e  n o m i n a l  c o n t r a c t i n g  h y p o t h e s i s .  G i v e n  t h e  s i z e  and  
t h e  p r o p e r t i e s  o f  t h e  s e c o n d  s a m p l e ,  t h o s e  r e s u l t s  w er e  n o t  
u n e x p e c t e d .
5 . 4  Summary and C o n c l u s i o n
The p u r p o s e  o f  t h i s  c h a p t e r  was t o  p r e s e n t  t h e  r e s u l t s  
o f  t h e  p r o p o s e d  m u l t i f a o t o r  m o d e l  t e s t s ,  t h e  n o m i n a l  
c o n t r a c t i n g  e f f e c t s  t e s t s  a nd  t h e  m a t u r i t y  e f f e c t  t e s t s .  
The r e s u l t s  o f  t h e  p r o p o s e d  m u l t i f a o t o r  model  t e s t s  showed 
t h a t  t h e  t h r e e  f a c t o r s  a r e  s i g n i f i c a n t l y  d i f f e r e n t  f r o m  
z e r o .  As e x p e c t e d ,  p o r t f o l i o s  w i t h  h i g h  n e t  d e b t o r  
p o s i t i o n s  and low d e p r e c i a t i o n  t a x  . p o s i t i o n s  h a d  p o s i t i v e  
u n e x p e c t e d  i n f l a t i o n  b e t a s  a n d  m a r k e t  b e t a s  w h i c h  w e r e  
h i g h e r  t h a n  o n e .  On t h e  o t h e r  h a n d ,  p o r t f o l i o s  w i t h  low 
n e t  d e b t o r  p o s i t i o n s  ( o r  n e t  e r e d i t o r  p o s i t i o n s )  and  h i g h  
d e p r e c i a t i o n  t a x  p o s i t i o n s  h a d  n e g a t i v e  u n e x p e c t e d  i n f l a ­
t i o n  b e t a s  a n d  m a r k e t  b e t a s  w h i c h  w e r e  l e s s  t h a n  o n e .  
T h e s e  r e s u l t s  a r e  c o n s i s t e n t  w i t h  t h e  n o m i n a l  c o n t r a c t i n g  
h y p o t h e s i s  a s  w e l l  a s  t h e  c a p i t a l  s t r u c t u r e  t h e o r y .  The 
c a p t i a l  s t r u c t u r e  t h e o r y  s t a t e s  t h a t  l e v e r e d  f i r m s  t e n d  t o  
h a v e  h i g h  m a r k e t  b e t a s  and  u n l e v e r e d  f i r m s  t e n d  t o  h a ve  low 
m a r k e t  b e t a s .
T h e  r e s u l t s  o f  t h e  n o m i n a l  c o n t r a c t i n g  e f f e c t s  t e s t s  
showed t h a t  t h e  e s t i m a t e s  o f  t h e  c o e f f i c i e n t s ,  e x c e p t  f o r  
t h e  wage c o n t r a c t  v a r i a b l e ,  a r e  c o n s i s t e n t  w i t h  t h e  n o m i n a l
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c o n t r a c t i n g  h y p o t h e s i s .  T h e  c o e f f i c i e n t s  were  s i g n i f i ­
c a n t l y  d i f f e r e n t  f rom z e r o  and  h a d  t h e  p r e d i c t e d  s i g n s .  I n  
m o s t  c a s e s ,  t h e  F t e s t s  f o r  t h e  e q u a l i t y  o f  t h e  c o e f f i ­
c i e n t s  r e j e c t e d  t h e  n u l l  h y p o t h e s e s  t h a t  t h e  c o e f f i c i e n t s  
a r e  e q u a l  a c r o s s  p o r t f o l i o s .  T h i s  i m p l i e s  t h a t  t h e  c o e f f i ­
c i e n t s  m e a s u r e  t h e  a v e r a g e  e f f e c t  of  t h e  n o m i n a l  c o n t r a c ­
t i n g  v a r i a b l e s  o f  a f i r m  on i t s  u n e x p e c t e d  i n f l a t i o n  r i s k .
The wage c o n t r a c t  v a r i a b l e  was f o u n d  t o  b e i n s i g n i f i -  
c a n t  b e c a u s e  i t  was  h i g h l y  c o r r e l a t e d  w i t h  t h e  s h o r t  
m o n e t a r y  p o s i t i o n  v a r i a b l e .  A c t u a l l y ,  i t  i s  r e l a t e d  t o  t h e  
wage p a y a b l e  a c c o u n t ,  w h i c h  i s  a p a r t  of  t h e  s h o r t  n e t  
m o n e t a r y  l i a b i l i t i e s .  The  s h o r t  n e t  m o n e t a r y  p o s i t i o n  
v a r i a b l e  was  f o u n d  t o  be a c l o s e  s u b s t i t u t e  of  t h e  wage 
c o n t r a c t  v a r i a b l e .  I n  g e n e r a l ,  t h e  r e s u l t s  o f  t h e  m a t u r i t y  
e f f e c t s  t e s t s  t e n d  t o  s u p p o r t  t h e  n o m i n a l  c o n t r a c t i n g  
h y p o t h e  s i s .
CHAPTER 6 
C o n c l u d i n g  Remarks
The  f i n a l  c h a p t e r  i n c l u d e s  t h r e e  s e c t i o n s .  T h e  
c o n c l n s i o n s  o f  t h e  s t u d y  a n d  i t s  i m p l i c a t i o n s  a r e  
c o n s i d e r e d  i n  t h e  f i r s t  s e c t i o n .  The  s e o o n d  s e c t i o n  
d i s c u s s e s  t h e  l i m i t a t i o n s  o f  t h e  s t u d y .  The  f i n a l  s e c t i o n  
i n c l u d e s  s u g g e s t i o n s  f o r  f u t u r e  r e s e a r c h .
6 .1  C o n c l u s i o n s  and I m p l i c a t i o n s  
I n  o o n t r a s t  t o  mos t  p r e v i o u s  w o r k ,  t h i s  s t u d y  p r o v i d e d  
s t r o n g  s u p p o r t  f o r  t h e  n o m i n a l  c o n t r a c t i n g  h y p o t h e s i s .  
T h i s  may be a t t r i b u t e d  t o  c h a n g e s  i n  model  s p e c i f i c a t i o n s  
a n d  i m p r o v e m e n t s  i n  m e t h o d o l o g y .  Among t h o s e  a r e :  t h e  
a d e q u a t e  c o n t r o l  f o r  t h e  m a r k e t  f a c t o r ,  t h e  u s e  o f  r e a l  
r e t u r n s ,  t h e  t r e a t m e n t  o f  u n e x p e c t e d  i n f l a t i o n  a s  a 
c o n t i n u o u s  and  s y s t e m a t i c  f a c t o r  and  t h e  r e m o v a l  o f  p u r e  
p o r t f o l i o  e f f e o t s .
I n  o ne  p a r t  o f  t h e  s t u d y ,  t h e  t h r e e  f a c t o r s  o f  t h e  
p r o p o s e d  m u l t i f a c t o r  m od e l  w e r e  a n a l y z e d .  They wer e  f o u n d  
t o  be s i g n i f i c a n t l y  d i f f e r e n t  f rom z e r o .  The  m a r k e t  f a c t o r  
was  a l v a y s  s i g n i f i c a n t  a t  t h e  1% l e v e l .  E x p e c t e d  an d  
u n e x p e c t e d  i n f l a t i o n  f a c t o r s  v e r e  s i g n i f i c a n t  mos t  o f  t h e
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t i m e .  As- e x p e c t e d ,  p o r t f o l i o s  w i t h  h i g h  l e v e l s  o f  n o m i n a l  
l i a b i l i t i e s  and  low l e v e l s  of  n o m i n a l  a s s e t s  h a d  p o s i t i v e  
n n e x p e o t e d  i n f l a t i o n  b e t a s  a n d  m a r k e t  b e t a s  l a r g e r  t h a n  
o n e .  P o r t f o l i o s  w i t h  low l e v e l s  o f  n o m i n a l  l i a b i l i t i e s  and  
h i g h  l e v e l s  o f  n o m i n a l  a s s e t s  h a d  n e g a t i v e  n n e x p e o t e d  
i n f l a t i o n  b e t a s  and  m a r k e t  b e t a s  s m a l l e r  t h a n  o n e .  The 
r e s u l t s  a r e  c o n s i s t e n t  w i t h  t h e  n o m i n a l  c o n t r a c t i n g  
h y p o t h e s i s  and  t h e  c a p i t a l  s t r n c t n r e  t h e o r y .
The r e s u l t s  o f  t h e  n o mi n a l  c o n t r a c t i n g  e f f e c t s  c a n  be 
s n mm a r i z e d  a s  f o l l o w s .  S t r o n g  r e s u l t s  w e r e  o b t a i n e d  f o r  
t h e  l o n g  n e t  m o n e t a r y  p o s i t i o n  e f f e c t ,  t h e  d e p r e c i a t i o n  t a x  
e f f e c t  an d  t h e  i n v e n t o r y  t a x  e f f e c t .  T h o s e  e f f e c t s  w e r e  
n e g a t i v e  a s  p r e d i c t e d  and s i g n i f i c a n t  a t  t h e  one p e r c e n t  
l e v e l .  The r e s u l t s  o b t a i n e d  f o r  t h e  s h o r t  n e t  m o n e t a r y  
p o s i t i o n  e f f e o t  w e r e  m i x e d  a n d  s e n s i t i v e  t o  t h e  sample  
s i z e .  The s h o r t  n e t  m o n e t a r y  p o s i t i o n  e f f e c t  was  n e g a t i v e  
and  s i g n i f i c a n t  a t  t h e  one p e r o e n t  l e v e l  i n  t h e  m a i n  sample  
o f  5 9 , 3 9 7  o b s e r v a t i o n s  a n d  w a s  n o t  s i g n i f i c a n t  i n  t h e  
s u b s a m p l e  o f  1 9 , 3 9 7  o b s e r v a t i o n s .  T h e  wage  c o n t r a c t  
v a r i a b l e  was n o t  s i g n i f i c a n t .  The r e s u l t s  showed t h a t  t h e  
s h o r t  n e t  m o n e t a r y  p o s i t i o n  v a r i a b l e  i s  a d o s e  s u b s t i t u t e  
f o r  t h e  wage c o n t r a c t  v a r i a b l e .  The wage o o n t r a c t  v a r i a b l e  
i s  h i g h l y  c o r r e l a t e d  w i t h  t h e  wage p a y a b l e  a c c o u n t  w h i c h  i s  
p a r t  of  t h e  c o m p o s i t i o n  of  t h e  s h o r t  n e t  m o n e t a r y  p o s i t i o n  
v a r i a b l e .  The l a c k  o f  s u p p o r t  f o r  t h e  s h o r t  n e t  m o n e t a r y  
p o s i t i o n  and  t h e  wage o o n t r a o t  v a r i a b l e  i n  t h e  s u b s a m p l e  i s
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n o t  s u r p r i s i n g  g i v e n  t h e  p r o p e r t i e s  o f  t h e  p o r t f o l i o s  
c o n s t r u c t e d  f rom t h e  s u b s a m p l e .
The r e s u l t s  a l s o  s u g g e s t  t h a t  t h e  n o m i n a l  c o n t r a c t i n g  
e f f e c t s  a r e  n o t  t h e  same a c r o s s  p o r t f o l i o s .  T h e s e  r e s u l t s  
w e r e  n o t  u n e x p e c t e d ,  s i n c e  o n l y  a s u b s e t  of  t h e  n o m i na l  
c o n t r a c t i n g  e f f e c t s  w a s  c o n s i d e r e d  a n d  s i n o e  i t  w a s  
i m p l i c i t l y  a ssumed t h a t  t h e  n o m i n a l  c o n t r a c t i n g  v a r i a b l e s  
have  t h e  same d u r a t i o n  f o r  a l l  f i r m s .  T h i s  i m p l i e s  t h a t  
t h e  c o e f f i c i e n t s  o f  t h e  n o m i n a l  c o n t r a c t i n g  v a r i a b l e s  
r e f l e c t  t h e  a v e r a g e  u n e x p e c t e d  i n f l a t i o n  e f f e c t  on common 
s t o c k  r e t u r n s .
I n  g e n e r a l ,  t h e  r e s u l t s  o f  t h e  m a t u r i t y  e f f e c t  t e s t s  
t e n d  t o  s u p p o r t  t h e  n o m i n a l  c o n t r a c t i n g  h y p o t h e s i s .  T h i s  
i n d i c a t e s  t h a t  t h e  u n e x p e c t e d  i n f l a t i o n  e f f e c t  was f o u n d  t o  
h a v e  a l a r g e r  i m p ac t  on  t h e  v a r i a b l e s  w i t h  l o n g e r  t e rm  t o  
m a t u r i t y  t h a n  t h e  v a r i a b l e s  w i t h  s h o r t e r  t e r m  t o  m a t u r i t y .  
T h e s e  r e s u l t s  may p r o v i d e  t h e  s t r o n g e s t  s u p p o r t  t o  d a t e  f o r  
t h e  n o m i na l  c o n t r a c t i n g  h y p o t h e s i s .  None of  t h e  p r e v i o u s  
s t u d i e s  o o n d u c t e d  s u c h  t e s t s .
The  r e s u l t s  o f  t h i s  s t u d y  p r o v i d e  s u p p o r t  f o r  t h e  
e f f i c i e n t  m a r k e t  h y p o t h e s i s  and  a r e  i n  s h a r p  o o n t r a s t  t o  
t h e  t h e o r y  a d v a n c e d  by  M o d i g l i a n i  a n d  Cohn ( 1 9 7 9 ) .  As 
m e n t i o n e d  a b o v e .  M o d i g l i a n i  and  Cohn h a v e  s u g g e s t e d  t h a t  
i n v e s t o r s  c o n f u s e  r e a l  a n d  n o m i n a l  r e t u r n s .  T h i s  s t u d y  
s h o w ed  t h a t  a f t e r  c o n v e r t i n g  n o m i n a l  r e t u r n s  t o  r e a l  
r e t u r n s ,  t h e  n o mi na l '  c o n t r a c t i n g  e f f e c t s  w e r e  d e t e c t a b l e .
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Note  a l s o  t h a t  t h e  n o m i n a l  c o n t r a c t i n g  v a r i a b l e s  c o n s i d e r e d  
i n  t h i s  s t n d y  a r e  p a r t  o f  t h e  a d j u s t m e n t  p r o c e s s  t o  c o n v e r t  
t h e  r e p o r t e d  a c c o u n t i n g  p r o f i t s  t o  t h e i r  r e a l  v a l u e s .  When 
t h e  n o m i n a l  c o n t r a c t i n g  e f f e c t s  a r e  s i g n i f i c a n t ,  t h i s  
i n d i c a t e s  t h a t  t h e  m a r k e t  i s  n o t  i n e f f i c i e n t  i n  t h e  way 
p r e d i c t e d  by M o d i g l i a n i  a n d  C o h n  a n d  t h a t  i n v e a t o r s  
a r e  r e a c t i n g  a c c o r d i n g  t o  t h e  r e a l  v a l u e s  o f  e a r n i n g s  i n  a 
r a t i o n a l  way.
A n o t h e r  i m p o r t a n t  i m p l i c a t i o n  o f  t h i s  s t u d y  i s  t h a t  a 
p e r f e c t  h e d g e  a g a i n s t  i n f l a t i o n  i s  v e r y  c o s t l y .  F i r m s  can  
uae d e b t  t o  hedge  a g a i n s t  t h e  g e n e r a l  p r i c e  l e v e l  r i s k s  and  
c e r t a i n  f u t u r e  c o n t r a o t s  t o  h e d g e  a g a i n s t  s p e c i f i c  p r i c e  
r i s k s .  I n  a p e r f e c t  m a r k e t ,  a l l  r i s k s  c a n  be h e d g e d  
a g a i n s t .  I n  t h e  r e a l  w o r l d ,  f u t u r e  c o n t r a c t s  m i g h t  n o t  be 
a v a i l a b l e  f o r  a l l  c o m m o d i t i e s .  The a b i l i t y  o f  f i r m s  t o  
r a i s e  d e b t  i s  a l s o  s u b j e c t  t o  many f a o t o r s  a n d  i n  m o s t  
c a s e s ,  i t  i s  l i m i t e d  t o  a c e r t a i n  c a p a c i t y .  The  b o r r o w i n g  
c a p a c i t y  of  a f i r m  i s  r e l a t e d  t o  t h e  r e a l  v a l u e  o f  i t s  
a s s e t s  o r  t o  t h e  m a r k e t  v a l u e  o f  i t s  oommon s t o c k h o l d e r s '  
e q u i t y .  B o t h  v a l u e s  a r e  r e l a t e d  i n v e r s e l y  t o  i n f l a t i o n .  
N e v e r t h e l e s s ,  f i r m s  c a n n o t  i n o r e a s e  t h e i r  d e b t  w i t h o u t  
i n c r e a s i n g  t h e i r  m a r k e t  r i s k s .  T h u s ,  d e b t  c a n n o t  be u s e d  
e f f i c i e n t l y  a s  a c o m p l e t e  h e d ge  a g a i n s t  t h e  g e n e r a l  p r i o e  
l e v e l  r i s k s .  F u r t h e r m o r e ,  i n v e s t o r s  l i k e  t o  a s s u m e  some 
r i s k s .
N e v e r t h e l e s s ,  t h e  r e s u l t s  o f  t h i s  s t u d y  t e n d  t o  
s u p p o r t  t h e  t h e o r y  a d v a n c e d  by N i c h o l s  ( 1 9 6 8 )  a n d  M o t l e y
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( 1 9 6 9 ) .  N i c h o l s  a n d  M o t l e y  e m p h a s i z e d  t h e  r o l e  o f  t h e  
combi ned  NMP a nd  d e p r e c i a t i o n  t a x  e f f e c t s  t o  e x p l a i n  t h e  
n e g a t i v e  a s s o c i a t i o n  b e t w e e n  n n e x p e o t e d  i n f l a t i o n  common 
s t o c k  r e t n r n s .  As m e n t i o n e d  a b o v e ,  f i r m s  h a v e  l i m i t e d  
c a p a b i l i t y  i n  u s i n g  d e b t  t o  f i n a n c e  a l l  t h e i r  a s s e t s .  As a 
r e s u l t  , t h e  n e g a t i v e  e f f e c t  of  t h e  d e p r e c i a t i o n  t a x  e f f e c t  
e x c e e d s  t h e  p o s i t i v e  e f f e c t  of  t h e  NMP e f f e c t .  Most  o f  t h e  
e m p i r i c a l  s t u d i e s  showed s u p p o r t  o n l y  f o r  t h e  d e p r e c i a t i o n  
t a x  e f f e c t .  T h i s  s t u d y  and B e r n a r d  ( 198 4)  w e r e  t h e  o n l y  
o n e s  t o  r e p o r t  e v i d e n c e  f o r  b o t h  e f f e o t s .
T h i s  s t u d y  c o n f i r m s  a l s o  t h e  m y s t e r y  o f  t h e  
s i g n i f i c a n c e  o f  e x p e c t e d  i n f l a t i o n  e f f e c t .  E x p e c t e d  
i n f l a t i o n  was f o u n d  t o  be s i g n i f i c a n t  mos t  o f  t h e  t i m e s .  
I t s  e f f e c t  was i g n o r e d  i n  t h i s  s t u d y .
6 . 2  S t u d y  L i m i t a t i o n s
T h i s  s t u d y  d e v e l o p e d  a m u l t i f a o t o r  model  and  e x t e n d e d  
i t  t o  t e s t  f o r  t h e  n o m i n a l  c o n t r a c t i n g  e f f e o t s .  So,  t h e  
e m p i r i o a l  r e s u l t s  c a n  o n l y  be j u s t i f i e d  w i t h i n  t h e  l i m i t s  
o f  t h e  a s s s u m p t i o n s  made i n  t h e  m o d e l .  S i n c e  t h e  model  
u t i l i z e d  a s t o c k  m a r k e t  i n d e x  a s  a p r o x y  f o r  t h e  m a r k e t  
p o r t f o l i o ,  i t s  a n a l y s i s  i s  s u b j e c t  t o  R o l l ' s  ( 1 9 7 7 )  
c r i t i c i s m  o f  t h e  s i n g l e - i n d e x  CAPM. The r e s u l t s  o f  t h i s  
s t u d y  w e r e  f o u n d  t o  be s e n s i t i v e  t o  t h e  o h o i c e  o f  t h e  
m a r k e t  ' i n d e x .  The r e s u l t s  o b t a i n e d  f rom m o d e l s  u t i l i z i n g  
t h e  E q u a l l y  W e i g h t e d  I n d e x  f o r  t h e  NTSE s t o c k s  w e r e  f o u n d  
t o  p r o v i d e  s t r o n g e r  r e s u l t s  t h a n  t h o s e  o b t a i n e d  f rom m o d e l s
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u t i l i z i n g  t h e  V a l u e  W e i g h t e d  I n d e x  f o r  t h e  NYSE s t o c k s .  
However ,  t h e  E q u a l l y  W e i g h t e d  I n d e x  f o r  t h e  NYSE s t o c k s  was 
j u s t i f i e d  b e c a u s e  t h e  p o r t f o l i o s  i n  t h i s  s t u d y  were  fo rmed  
on a n  e q u a l l y  w e i g h t e d  b a s i s .
T h e  e m p i r i c a l  r e s u l t s  may a l s o  be s e n s i t i v e  t o  t h e  
p r o x i e s  u s e d  f o r  t h e  e x p e c t e d  a n d  u n e x p e c t e d  i n f l a t i o n  
c o m p o n e n t s .  D i f f e r e n t  p r o x i e s  m i g h t  g e n e r a t e  d i f f e r e n t  
r e s u l t s .  U n t i l  a u n i q u e  mode l  i s  f o u n d  t o  g e n e r a t e  t h e  
m a r k e t  e x p e c t a t i o n s  a b o u t  i n f l a t i o n ,  n o t  much c a n  be done 
t o  a v o i d  t h i 8 p r o b l e m .
The  s t u d y  i s  a l s o  l i m i t e d  by d a t a  a v a i l a b i l i t y .  A 
s u b s e t  of  n o m i na l  c o n t r a c t i n g  v a r i a b l e s  was  u s e d  b e c a u s e  
d a t a  n e e d e d  t o  m e a s u r e  some n o m i n a l  c o n t r a c t i n g  v a r i a b l e s  
were  n o t  a v a i l a b l e .  The e s t i m a t i o n  o f  t h e  f o u r  n o m i n a l  
c o n t r a c t i n g  v a r i a b l e s  c o n s i d e r e d  i n  t h i s  s t u d y  was a l s o  
l i m i t e d  by t h e  a v a i l a b i l i t y  o f  d a t a .  F o r  i n s t a n c e ,  t h e  
t i m e  h o r i z o n  o r  t h e  d u r a t i o n  o f  a l l  t h e  n o m i n a l  c o n t r a c t s  
t h a t  c o n s t i t u t e  a n o m i n a l  c o n t r a c t i n g  v a r i a b l e  w a s  
i g n o r e d .  T h i s  r e d u c e d  t h e  s i g n i f i c a n c e  of  t h e  m a t u r i t y  
e f f e c t  t e s t s .
6 . 3  F u t u r e  R e s e a r c h
The s t u d y  h a s  l e f t  many u n a n s w e r e d  q u e s t i o n s  w h i c h  c a n  
be  s u g g e s t e d  f o r  f u t u r e  r e s e a r c h .  A o o m p l i o a t e d  a n d  
i m p o r t a n t  q u e s t i o n  i s  t h e  q u e s t i o n  o f  t h e  e x p e c t e d  
i n f l a t i o n  e f f e c t  on i n d i v i d u a l  common s t o c k  r e a l  r e t u r n s .  
As m e n t i o n e d  a b o v e ,  t h i s  e f f e o t  i s  i n  c o n t r a d i c t i o n  t o
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r a t i o n a l  e i p e c t a t i o n * .  Many s t n d i e s  h av e  c o n s i d e r e d  t h e  
e f f e c t  o f  e x p e c t e d  i n f l a t i o n  o n  t h e  a g g r e g a t e  s t o c k  
m a r k e t .  The e f f e c t  o f  e x p e c t e d  i n f l a t i o n  may be r e l a t e d  t o  
t h e  e f f e c t s  o f  money s u p p l y  o r  i n d u s t r i a l  p r o d u c t i o n .  I n  
t h i s  s t u d y ,  t h e  e x p e c t e d  i n f l a t i o n  was g e n e r a t e d  by a model  
t h a t  i n c l u d e s  money s u p p l y  and i n d u s t r i a l  p r o d u c t i o n .
A s e c o n d  q u e s t i o n  c a n  be r a i s e d  a b o u t  t h e  v a l i d i t y  of  
t h e  m u l t i f a c t o r  model  u t i l i z e d  i n  t h i s  s t u d y  f r o m  a n  APT 
p o i n t  o f  v i e w .  To e m p i r i c a l l y  i n v e s t i g a t e  w h e t h e r  t h e  r i s k  
p r e m i a  of  t h e  e x p e c t e d  a nd  u n e x p e c t e d  i n f l a t i o n  f a c t o r s  a r e  
s i g n i f i c a n t  and  p o s i t i v e  c o n t r i b u t e s  s i g n i f i c a n t l y  t o  t h e  
r e c e n t l y  d e v e l o p e d  a r e a  o f  t h e  APT. The  r i s k s  o f  t h e  
r e l e v a n t  f a c t o r s  s h o u l d  be p o s i t i v e l y  p r i c e d .
F i n a l l y ,  a q u e s t i o n  may be r a i s e d  a b o u t  how u n e x p e c t e d  
i n f l a t i o n  c a n  a f f e c t  r e g u l a t e d  f i r m s ,  f i n a n c i a l  f i r m s  i n  
p a r t i c u l a r .  T h e  f i n a n c i a l  f i r m s  h a v e  a c o m p l e t e l y  
d i f f e r e n t  s t r u c t u r e  o f  a s s e t s  and  l i a b i l i t i e s .  The t e s t s  
u t i l i z e d  i n  t h i s  s t u d y  can  be e a s i l y  e x t e n d e d  t o  t e s t  f o r  
t h e  n o m i n a l  c o n t r a c t i n g  e f f e c t s  i n  d i f f e r e n t  r e g u l a t e d  
f i r m s .
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